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投资建议：东山精密是国内较早进入精密制造服务行业的企业，主要面向包括通讯设备、新能源、精密机床制造等行业

的客户提供精密钣金件、精密铸件和组配产品及技术服务，其中精密钣金件是公司的主导产品。公司毛利率近年来基本

保持稳定，公司介入通讯设备的精密制造市场较早，目前主要为世界著名的通讯天线制造商如波尔威、安德鲁、安弗施

等提供精密钣金产品，2008 年公司通讯天线钣金件销售套数约占世界总需求套数的 7.86%。太阳能发电的迅猛发展带动

了公司在新能源领域的发展，公司 2008 年和 2009 年太阳能业务实现了爆发性增长。公司募集资金项目有助于公司解决

产能瓶颈，提高市场竞争力。 

我们预测公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.80 元、1.11 元和 1.45 元。参照同行业上市公司和近期中小板新股发行情

况，我们认为东山精密的二级市场合理估值为相对 2010 年 40 倍市盈率，合理股价为 32.00 元，考虑到一级市场的折价，

我们建议的询价区间为相对 2010 年 28-32 倍市盈率，即 22.40 元-25.60 元。 

1、公司股权结构分析 

东山精密是一家民营企业，公司现有股东 18 名，公司实际控制人为袁永刚、袁永峰、袁富根，袁氏父子共持有公司股份

10263 万股，占发行前总股本的 85.53%。本次公司拟发行 4000 万股，占发行后股本的 25%，发行后总股本为 1.6 亿股。 

图 1 公司股权结构 

 
资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所 

2、公司主营业务介绍 

公司是国内较早进入精密制造服务行业的企业，主要面向包括通讯设备、新能源、精密机床制造等行业的客户提供精密

钣金件、精密铸件和组配产品及技术服务，其中精密钣金件是公司的主导产品。近 4 年来公司产品出口比例逐年增加，

2009 年出口占收入的 36.59%。 
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图 2 公司营业收入情况 
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资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所  

图 3  公司营业收入构成情况 
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资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所  

毛利率稳定：近年来，公司毛利率水平基本保持稳定，客户对产品精度和稳定性要求较高，不会轻易更换供应商，因此

对价格不是非常敏感，未来随着市场竞争的加剧，我们预计公司毛利率将呈缓慢下滑的趋势。 

图 4 公司各产品毛利率情况（%） 
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资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所 

3、精密金属制造行业发展迅速，对国民经济意义重大。 

精密钣金件采用的是数控技术和钣金技术，通过多重程序的冷加工工艺对金属薄板进行加工，形成符合客户精度要求和

功能要求的形状和尺寸。与传统钣金业务相比。精密钣金制造具备以下特点：产品精密度要求高、对生产设备和模具的

精度要求较高、生产工艺以精确展开加工为特点、对生产环境有较高的质量要求。产品具有非标准、多品种、多批次、

小批量的特征。 

精密金属制造产品作为重大成套设备制造及重大工程项目的重要零部件，其质量直接影响到成套装备的整体水平和运行

可靠性。精密金属制造技术已成为影响国防、通讯、能源、机床、金融设备、电子、医疗等行业发展的前提和条件，是

衡量一个国家工业发展水平和国家综合国力的重要标志。我国目前已成为世界性制造大国，但还不能称为世界性制造业

强国，大量先进产品仍需从国外进口，提高精密金属制造业有助于我国制造业实现满足内需，更好参与国际分工，逐步

提高我国制造业在世界制造业的地位。 

近年来我国的精密金属制造业取得了快速发展，无论需求还是供给，我国都成为世界最重要的精密金属制造服务的集中

地，市场规模逐步扩大。 
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图 5 我国精密金属制造业市场情况 
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资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所 

4、太阳能发电业务将实现爆发性增长。 

目前太阳能发电方式包括硅晶片发电、大面积薄膜非晶硅发电和聚集式太阳能发电等，无论哪种发电方式，精密钣金产

品都是不可或缺的部分，主要用于太阳能发电系统的金属结构件及配件。公司新能源业务发展迅速，2008 年和 2009 年

实现了爆发式增长。 

图 6 全球光伏市场需求 
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资料来源：海通证券研究所 

世界太阳能发电装机容量由 1994 年的 502MW 增长到 2008 年的 14960MW，年复合增长率达到 27%，新增装机容量意

味着对精密钣金件的需求，其中大面积薄膜非晶硅发电和聚集式太阳能发电对钣金件的需求更大，而随着技术进步和硅

晶片资源的短缺，这两种新型太阳能发电方式将迅速发展，尤其是对钣金件需求最大的聚集式太阳能发电方式（CPV），
有望在各国即将进行大规模扩建。 

表 1 各种太阳能发电方式对钣金件的需求情况 

太阳能发电方式 单组电池模组发电量

（瓦） 
单组电池模组所需钣

金价值（美元） 
发电量与钣金产值对

应关系（美元/瓦） 
硅晶片发电方式 100 25 0.25 

大面积薄膜非晶硅发电方式 240 80 0.33 

聚集式太阳能发电方式 300 160 0.53 

资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所 

公司是目前作为全球最大的产业化聚集式太阳能发电系统 SolFocus 在全球唯一的精密制造服务提供商，SolFocus 是公

司目前最大的太阳能业务客户，聚焦光伏技术目前实验室光电转换效率最高达 41.6%，Solfocus 目前光电转换效率达到

40%，高于其他太阳能光伏发电技术。Solfocus 成立于 2005 年，先后融资约 2.4 亿美元，目前已经存在的三代太阳能
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发电技术中，CPV 作为第三代太阳能技术，2009 年一些国家开始发展 10MW 的中小规模 CPV 发电场建设，未来商业化

前景值得期待。 

5、通信设备业务保持稳步增长。 

公司目前主要面向包括通讯设备、新能源、机床制造等行业的客户提供精密钣金件和精密铸件的制造与服务，其中，公

司收入的约一半来自于通信行业，主要是为世界著名的通讯天线制造商提供精密钣金产品。通讯天线对钣金件需求的增

长对公司具有重大影响。 

2008 年底全球移动手机用户数量已达到 41 亿户，较 2007 年的 28.31 亿户增加了 44.83%，从 2000 年到 2008 年全球

手机用户量年均增长达 25%，预计 2009 年末全球移动用户数量为 51.25 亿户。全球通讯用户的持续增长也带动了通讯

天线的需求，作为通讯设备中的重要配件，通讯运营商根据客户增加而不断增加通讯天线数量，随着 3G 网络在全球逐

步推广，无限通讯运营商越来越趋向于采用高性能通讯天线，为高性能天线提供精密钣金制造的企业所拥有的市场份额

将不断增加。 

图 7 全球通讯天线需求量 
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资料来源：招股说明书、海通证券研究所  

图 8 全球基站天线用精密金属市场规模 
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资料来源：招股说明书、海通证券研究所  

目前公司在通讯天线行业的客户主要从事高性能通讯天线制造，随着高性能通讯天线市场份额不断扩大，公司作为客户

全球主要供应商，将获得快速成长的市场机遇。 

6、其他机电业务受益于半导体订单。 

公司 2009 年其他机电业务收入中，半导体约占 100 万元，2010 年初，公司单月的半导体业务收入已达到 700 万元，预

计全年将达到 8000 万元，半导体业务由于精度要求较高，毛利率相对较高。 

表 2 三代太阳能技术的比较 

 多结聚光太阳能 薄膜电池 晶硅 多结聚光太阳能的特点 

最合适应用范围 大规模发电站 建筑外墙和一体化建筑 中小规模发电和屋顶 航天转民用，发电效率高  

电池转换效率 40%左右  6~10% 17% 吸收光谱范围广，转换效率高，还有提升空间 

系统性能衰减 小 高 中 高温合成的化合物半导体，因此衰减慢，耐温性好。

发电系统寿命 最长 中 短  

安装面积 小 大（约等于晶硅 2 倍） 中 逐日和聚焦系统提高了转换功率，安装面积自然减

少 

有效发电时间 高 高 中 跟踪光，导致有效发电时间延长 

生产设备投资 昂贵 昂贵 中 聚光系统的采用，对关键半导体原料需求成百上千

倍的减少，95%原料是玻璃和铝 
资料来源： SolFocus 、Emcore 网站 
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7、公司处于国内行业龙头地位 

公司介入通讯设备的精密制造市场较早，目前主要为世界著名的通讯天线制造商如波尔威、安德鲁、安弗施等提供精密

钣金产品，这三家公司占据全球通讯天线市场份额约 30%，并从 2008 年开始批量向爱立信供货，2009 年 8 月又称为华

为的供应商，2010 年将进入批量供货阶段。2008 年公司通讯天线钣金件销售套数约占世界总需求套数的 7.86%。 

太阳能发电方面，公司 2007 年开始介入该行业的精密钣金供应，2009-2010 年公司将对 SolFocus 提供 2.8 亿元的太阳

能发电设备用精密钣金件。太阳能发电领域的供给较为零散，市场集中度不高。 

通过十年发展，公司与下游客户建立起稳定的合作关系，在精密钣金制造领域，公司竞争对手主要包括美国惠曼公司、

苏州富士特金属薄板制品有限公司和苏州东胜机械有限公司，精密铸造领域的主要竞争对手是广东鸿图和苏州春兴精工

股份有限公司。根据中国锻压协会的统计，公司在精密钣金制造服务行业综合排名第一。 

表 3 公司竞争对手情况 
 主营业务 注册资本 2007 年营业收入

普曼公司（无锡公司） 精密钣金制造 300 万美元 1.5 亿元

东胜机械 机电产品制造和精密钣金制造 279 万元 1.2 亿元

富士特 精密钣金制造 2900 万元 1 亿元

广东鸿图 汽车、通讯的精密压铸产品 6700 万元 5.6 亿元

春兴精工 精密铸件制造 1 亿元 4.3 亿元

资料来源：互联网、海通证券研究所 

8、募集资金项目有助于公司缓解产能瓶颈 

公司拟发行不超过 4000 万股，预计募集资金 28970 万元，投入以下两个项目，公司现有精密钣金件近三年来产能基本

保持在 1700 万件，而产销量一直稳步增长，近两年一直处于满负荷生产状态，募集资金项目有助于公司缓解产能瓶颈，

做大做强主业，提高市场竞争力。 

表 4 募集资金项目情况 

募集资金投资计划（万元） 
序号 项目名称 

第一年 第二年 投资总额

1 扩大精密钣金制造能力工程建设项目 22921.4 3068.1 25989.5

2 技术中心能力提升项目 2980.5  2980.5

 合计 25901.9 3068.1 28970.0

资料来源：互联网、海通证券研究所 

9、盈利预测与估值 

我们基于以下假设，对公司未来业绩进行预测： 

未来三年公司费用率和所得税率保持稳定； 

政府对新能源扶植政策延续； 

宏观经济逐步向好。 
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表 5  营业收入分项预测 

 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

精密钣金产品     

通讯（万元） 21734.07 25454.24  32122.29 27227.33 34034.16  45946.12  59729.96 

增速（%）  17.12  26.20 -15.24 25.00  35.00  30.00 

毛利率（%） 31.44 35.89  29.83 29.69 30.00  30.00  30.00 

机床（万元） 3166.18 3410.69  2941.44 1194.42 1194.42  1313.86  1445.25 

增速（%）  7.72  -13.76 -59.39 0.00  10.00  10.00 

毛利率（%） 36.86 34.87  36.99 30.24 33.00  33.00  33.00 

新能源（万元）  196.63  1544.86 14043.94 42131.82  58984.55  76679.91 

增速（%）   685.67 809.08 200.00  40.00  30.00 

毛利率（%）  2.06  26.41 24.66 25.40  25.00  24.80 

其他机电（万元） 1959.14 2013.61  5006.14 3917.81 10186.31  14260.83  17826.04 

增速（%）  2.78  148.62 -21.74 160.00  40.00  25.00 

毛利率（%） 16.60 21.23  16.66 20.38 33.00  33.00  33.00 

精密压铸（万元） 1006.34 6375.51  8710.44 11560.62 15028.81  19537.45  25398.68 

增速（%）  533.53  36.62 32.72 30.00  30.00  30.00 

毛利率（%） -32.93 26.35  23.23 25.40 25.00  25.00  25.00  
资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所 

 

表 6  2010-2012 年公司利润表预测（万元） 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业总收入 37926.96  50865.86 58896.63 103718.65  141414.56  182725.94 

营业成本 25013.46  36418.71 42527.21 74722.51  102174.70  132258.09 

营业税金及附加 187.11  255.01 168.61 331.90  452.53  584.72 

销售费用 1392.40  1466.32 1394.19 2489.25  3393.95  4385.42 

管理费用 2196.85  3029.60 4591.98 8090.05  10323.26  12790.82 

财务费用 505.42  969.65 665.71 1037.19  1414.15  1827.26 

资产减值损失 252.92  123.92 355.77  0.00  0.00  0.00

投资收益 0.00 0.00 3.25  0.00  0.00  0.00

营业外收入 120.00  80.10 113.96  0.00  0.00  0.00

营业外支出 49.67  27.17 4.00  0.00  0.00  0.00

所得税 2914.49  2166.91 2075.36 4261.94  5913.99  7719.91 

净利润 5534.64  6488.68 7231.02 12785.81  17741.98  23159.72 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

归属于母公司所有者的净利润 5534.64  6488.68 7231.02 12785.81  17741.98  23159.72 

完全摊薄每股收益（元） 0.35  0.41 0.45 0.80  1.11  1.45  
资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所 

公司 2010 年到 2012 年预计 EPS 为 0.80 元、1.11 元、1.45 元。上市公司中，与公司可比的是新海宜、奥维通信、日海

通讯、天威保变等。同行业可比上市公司相对 2010 年的平均市盈率为 44.54 倍。综合考虑同行业公司及最近新股发行情

况，我们认为东山精密的二级市场合理估值为相对 2010 年 40 倍市盈率，合理股价为 32.00 元，考虑到一级市场的折价，

我们建议的询价区间为相对 2010 年 28-32 倍市盈率，即 22.40 元-25.60 元。 
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表 7 同行业上市公司估值情况 

EPS（元） PE（X） 
股票代码 股票简称 股价 

(元，2010-3-22) 2010E 2011E 2010E 2011E 

002089 新海宜 17.60 0.60 0.70 29.33 25.14 

002231 奥维通信 18.29 0.27 0.31 67.74 59.00 

002313 日海通讯 44.44 0.90 1.20 49.38 37.03 

600550 天威保变 28.53 0.90 1.18 31.70 24.18 

平均   44.54 36.34 

资料来源：Wind、海通证券研究所 

 

10、风险提示：全球经济波动造成通信行业的不确定、政府对太阳能发电的支持力度、CPV 发电的技术路线能否成功商

业化。 
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