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胜利精密(002426)定价报告 

 

定价区间 

11.61-13.76 元 

可选消费 / 家电 发布时间：2010 年 6 月 7 日  

投资要点： 

 公司主要从事精密结构模组的研发、设计、生产和后续

改进等全流程服务，产品规格齐全，主要产品包括精密

金属结构件、精密塑胶结构件、Base、精密模具等。 

 公司主要以Base、金属结构件和塑胶结构件为核心产品，

近三年上述产品的销售占比分别为96.20%、98.82%和

96.24%，是公司销售增长的主要来源。 

 公司依靠强大的开发设计能力、规模化生产及全球布局

等优势，盈利能力较强，近三年内的主营业务毛利率分

别为35.65%、37.21%和34.45%，总体保持在稳定的较高

水平。 

 公司产品以外销为主，2009年外销收入占比达到62.10%。

由于东欧国家逐步成为全球最具活力的平板电视制造中

心之一，众多平板电视品牌厂商和代工厂商包括公司的

主要客户飞利浦、冠捷等在波兰等国设立生产厂并将更

多生产任务转移到这些国家。 

 公司客户质量较好，信誉较高，应收账款周转速度良好；

公司采用以销定产的经营模式，产销率较高，存货质量

良好、周转速度快。 

 我们认为公司合理的价值区间为11.61-13.76元，对应动

态PE介于27-32倍。 

 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 90,084 13.33 16,722 6.58 0.42
2010E 111,980 24.31 17,401 4.06 0.43

2011E 139,974 25.00 19,793 13.74 0.49

2012E 179,967 28.57 24,066 21.59 0.60 

 

发行数据  2009 年 

发行前股本（万股） 36,031 

发行数量（万股） 4,010 

发行价格（元） 13.99 

发行前 EPS（元） 0.46 

发行后 EPS（元） 0.42 

发行前每股净资产（元） 1.70 

发行日期 2010-5-26 

上市日期 2010-6-8 

主承销商 东吴证券  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
分析师: 吴娜 
执业证书编号：S0550108101210 

TEL: (8621)6337 7000-270 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: wln_nesc@163.com 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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盈利预测：公司募投项目达产后，会部分解决目前所面临的产能瓶颈问题，支撑公

司销售收入呈现较快的增长；结合公司产品下游需求增长以及公司募投项目的达产预

期，我们认为公司 2010 年、2011 年和 2012 年的营收增长分别可达到 24.31%、26.79%

和 25.7%，对应 EPS（摊薄后）分别为 0.43 元、0.49 元和 0.60 元。 

合理估值区间：选取与公司较具可比性的上市公司：三花股份、盾安环境、宁波华

翔、模塑科技。其中三花股份和盾安环境是空调零部件供应商，而宁波华翔和模塑科技

为汽车零部件供应商，从是否要求外观设计来看，公司与宁波华翔和模塑科技可比程度

更高一些。当前这几家上市公司估值基本情况：对应 2010 年动态 PE 位于 21-31 倍，

平均动态 PE 为 25.69 倍；我们预计公司当前应合理价值区间应为 11.61-13.76 元，对

应动态 PE 介于 27-32 倍。 

 

表：可比上市公司估值水平 

每股收益（元） 市盈率 
代码 简称 

2010-6-4

价格（元） 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 

002011 盾安环境 19.02 0.48 0.62 0.81 1.20 39.63 30.68 23.48 15.85 

002050 三花股份 25.53 0.90 1.17 1.43 1.91 28.37 21.82 17.85 13.37 

002048 宁波华翔 11.64 0.72 0.55 0.67 0.61 16.17 21.16 17.37 19.08 

000700 模塑科技 5.82 0.08 0.20 0.27 0.34 72.75 29.10 21.56 17.12 

 平均      39.23 25.69 20.07 16.35 

数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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