
 

中银国际研究可在彭博 BOCR <GO>， firstcall.com, Multex.com以及中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 
买入 (BUY)指预计该行业(股份)在未来 6个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；卖出 (SELL)指预计该行业(股份)在未来 6个月中的股价相
对上述指数的降幅多于 10%。未有评级 (NR)。持有(HOLD)则指预计该行业(股份) 在未来 6个月中的股价相对上述指数在上下 10%区间内波动 

工业 — 机械 研究报告 —公司访问 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

许民乐,CFA 
(8621) 6860 4866分机 8589 

minle.xu@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300207090247 

 
股价相对指数表现 
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股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) n.a 13  n.a n.a 
相对新华富时 
A50指数(%) n.a 7  n.a n.a 
资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
重要数据 
发行股数 (百万) 400.41 
流通股 (%) 10 
流通股市值 (人民币 百万) 619 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 75 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  
高玉根 44.93 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 

中银国际证券有限责任公司 

胜利精密 
国际领先的结构模组服务商 
胜利精密是国内产销规模最大、研发能力最强的专业精
密结构模组服务商之一，主要从事精密结构模组的研发、
设计、和后续改进等全流程服务。主要产品包括精密金
属结构件、精密塑胶结构件、Base、精密磨具等。公司
依靠领先的工艺技术和完善的管理服务，确立了在平板
电视产业链中结构模组全球供货商的市场地位，公司将
充分分享平板电视行业带来的高成长机会。 

主要发现 
 平板电视整机成本的下降给全球平板电视产业带来
了飞速发展的机遇，尤其是像中国这样平板电视渗透
率还比较低的新兴市场，作为平板电视的结构模组件
供应商，胜利精密将受益于行业的快速发展。 

 公司对研发持续的高投入打造了一支面向整个产业
趋势进行前瞻性研发的技术团队，领先的产品研发能
力和先进的技术工艺是公司提高产品市场竞争力的
有利保障。 

 公司跟随客户在波兰设立了胜利波兰，尝试全球化的
生产和本地化的配套。 

 利用 IPO募集资金投资突破产能约束，公司积极的扩
大销售规模以适应市场日益增长的需求，抢得先机占
领市场。 

 公司 2010-12年的每股收益预测分别为 052.、0.63和
0.71元，对应的市盈率分别为 30、24和 21倍，相比
行业整体估值，处于平均水平。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12月 31日 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 802.62 795.41 901 1,122 1,361 1,591
  变动 (%) (0.95) 7.30 25.80 22.40 17.80
净利润 (人民币 百万) 144.85 157.26 168.00 206.43 252.61 284.37
全面摊薄股数(百万) 120 360.31 360.31 400.41 400.41 400.41
全面摊薄每股收益(人民币) 1.19 0.44 0.46 0.52 0.63 0.71
变动 (%) (63) 7 11 22 13
市盈率 (倍) 12.9 35.1 33.0 29.7 24.3 21.5
每股现金流量 (人民币) 1.00 0.29 0.45 0.47 0.55 0.63
价格/每股现金流量 (倍) 15.3 52.8 34.4 32.5 27.7 24.2
企业价值/息税折旧前利润(倍) 117.3 43.1 30.7 21.0 17.2 16.7
每股股息 (人民币) 0.00 0.00 0.00 0.08 0.10 0.11
股息率 (%) 0.0 0.0 0.0 0.5 0.6 0.7
资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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快速成长的平板电视市场 

 

图表 2.全球电视按应用技术分类出货量  图表 3. 中国平板电视在不同区域的发展状况 
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受益于今年平板电视面板成本的快速下降，全球平板电视价
格大幅下滑，促使其出货量大增长，新兴市场 CRT到平板电
视转换速度加快，成熟市场也有很好的成长性。据
DispaySearch估计，全球平板电视市场出货量超过 32%，2010
年全球出货量将超过到 1亿 8千 8百万台。 

中国是液晶电视重点成长地区，由于政府扩大了补贴区域，
DispaySearch估计 2010年液晶电视较去年成长 35%。未来五
年中国急速的城市化进程，以及 2011年后，中国境内多加高
世代 TFT LCD面板厂商的陆续量产，都将带来中国平板电视
持续的高成长。DispaySearch预计，中国平板电视的出货量将
从 2009年 3,100万台，大幅增长至 2014年的 5,900万台，年
复合增长率为 14%。而平板电视的渗透率将从 2009年的 72%
增长到 2014年接近 100%，CRT电视届时将完全消失。 

 

全球领先的平板电视结构模组服务商 

胜利精密是国内产销规模最大、研发能力最强的专业精密结
构模组制造服务商之一，主要从事精密结构模组的研发、设
计、和后续改进等全流程服务，主要产品包括精密金属结构
件、精密塑胶结构件、Base、精密磨具等，主要应用于世界
品牌电视制造商（飞利浦）和代工厂商（冠捷）生产的平板
电视。 
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图表 4. 平板电视产业分工 

资料来源：中银国际研究、公司资料 

 

公司是平板电视结构模组全球供应商，产品出口欧洲、北
美。为适应国际平板电视产业链布局变动，更加贴近市场和
客户，公司于 2007年在波兰设立全资子公司波兰胜利，现已
实现规模化生产和销售。公司不仅具有大规模的生产能力、
先进的制造水平、完善的服务体系、更具备卓越的研发能
力，是行业的领导者。 

 

图表 5.公司主营业务及增速  图表 6.公司产品销售地区（2009年） 
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领先的研发与技术将不断的提高企业竞争优势 
公司在国内和欧洲均设有研发机构和设施，拥有一支高效的
专业研发团队，有着丰富的与客户研发机构合作的经验。同
时，公司与大专院校进行联合研究开发，充分利用外部力量
提升公司的技术创新能力。 

公司每年研发约 6个新产品系列并投入批量生产，待研发中
心项目建成后，将达到每年 15个新产品系列的研发能力。依
托强大的研发能力和先进的模具技术，公司能在较短的周期
内开发出外观、精度、质量等各项要求都符合消费潮流趋势
的结构模组，在行业内确立了较强的竞争优势。 

 

图表 7. 公司在研项目 
项目名称 合作单位 技术水平 起止年月 
电动液晶电视机底座  行业领先 2009.04-今 
STILETTO序列液晶电视机底座 PHILIPS 行业领先 2009.06-今 
AVM系列液晶电视机底座 PHILIPS 行业领先 2009.07-今 
Wall Stand PHILIPS 行业领先 2009.08-今 
双色透明系列液晶电视机底座  行业领先 2010.01-今 
玻璃弯曲系列液晶电视机底座  行业领先 2010.01-今 
资料来源：中银国际研究、公司资料 

 

通过加大研究与开发的投入和对有重要贡献研发人员进行
特别奖励来提升研发人员的创新积极性和提升公司核心竞
争力，从而保证了本公司在客户供应链中的重要地位。 

 

图表 8.近三年公司研发费用  图表 9.近三年公司研发投入比率（2009年） 
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借助研发优势，公司不断的研发高附加价值新型产品和改善
生产工艺流程，有效的保证了公司持续的高毛利率水平。 

 

图表 10. 公司长期稳定的高毛利率 
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资料来源：中银国际研究、公司资料 

 

优秀的客户拓展能力 

公司建立了良好的质量控制体系，通过了 ISO9001:2000质量
管理体系认证和 IOS14001:2004环境管理体系认证，从产品设
计到最终产品交付的每个过程，都予以周密的管理和监控，
充分的保证每件产品的优良品质，严格质量管理使公司产品
品质已达到客户免检水平。 

同时，依靠公司研发实力，公司为客户提供自新品开发，到
开模、生产、供货，再到反馈改进产品的全流程服务。公司
利用快速响应模式，建立符合行业特点的压阀框架和模式；
利用 Design-in开发模式，有效缩短新产品导入时间；优化物
流管理和改善生产管理，满足客户灵活多样的产品制造需
求；关注模具后续改进，为客户追求成本和性能的完美平衡。 

公司是主要客户飞利浦(PHG.US/美元 31.70, 未有评级)和冠捷
科技(0903.HK/港币 4.96, 持有)的全球“优选（preferred）供应
商”，与 TCL集团(000100.SZ/人民币 4.16, 未有评级)、海信电
器(600060.SS/人民币 14.03, 未有评级)、青岛海尔(600690.SS/
人民币 22.24, 未有评级)等国内家电厂商，及佳士达、艾科泰
等国际大型代工厂商建立了长期稳定的良好合作关系。公司
的产品和服务被全球著名制造商所认可，不但有利于提高企
业形象和竞争地位，更有利于公司拓展业务、加入其它著名
制造商的供应链体系，扩大市场份额。 
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图表 11. 近年公司受到客户的嘉奖 
冠捷 公司连续三年被评为“优良供应商” 
飞利浦 "AP/China Profit Improvement Plan Workshop 2006 Excellent Contribution and

Support" 
 "2007 Range Design-In Workshop Best Practice Award" 
 "CL BIC 2009 Amsterdam Supplier Participation Award” (全球同行供应商仅江苏

精密获得该奖项) 
 "2010 Range Design-In Workshop Excellent Contribution and Support to PHILIPS

Television" 
资料来源：中银国际研究、公司资料 

 

全球扩张、规模占领市场 

全球供应商的资质认定决定了本行业具有“马太效应”，强
者恒强，弱者恒弱。一方面，平板电视产业集中度高，单个
电视厂商制造规模大，同样要求供应商能扩大产能来满足其
需求；另一方面规模效应能够有效的降低产品成本。资金
足、产能大、研发能力强的优势厂商往往会有持续不断的订
单，随着业务的做大做强，客户群体也将增加，自身综合实
力也将得到不断的扩大，反之则被淘汰，富士康是典型的成
功案例。 

目前国内结构模组制造商市场专业化程度较低，除胜利精密
外，细分行业内市场占有率突出的企业罕有。公司 07 年和
08 年公司 Base 产品的全球市场占有率分别达到 5.90%和
6.06%。 

为适应国际平板电视产业链布局变动，公司跟随客户的投资
步伐，于 2007年在波兰设立全资子公司波兰胜利，扩大产销
规模、改进库存管理，以满足欧洲日益增长的市场需求和扩
大市场份额。 

2010年，公司通过 IPO募集资金投资平板电视结构模组技术
改造项目、模具中心项目、研发中心项目，有利于进一步提
升公司在结构模组生产制造方面的优势，通过新设备和新技
术进一步提升品质，扩大公司塑胶结构件和 Base的产能，扩
大市场占有率，提高企业自身实力和竞争力。 

 

图表 12.  项目新增产能（单位：万套/年） 
产品类型 现有产能 拟增产能 达产后产能 产能增加率(%) 
Base 750 290 1040 38.67% 
塑胶结构件 1050 320 1370 30.48% 
资料来源：中银国际研究、公司资料 
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盈利预测 

图表 13.业务收入预测 
（百万元） 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
Base 423.6 487.5 469.0 586.2 703.5 809.0 
塑胶结构件 83.6 143.0 204.7 307.1 429.9 558.9 
金属结构件 260.7 150.8 142.7 135.6 128.8 122.4 
其他主营业务 30.4 9.3 31.9 38.3 44.0 48.4 
其他业务 3.1 2.7 56.0 55.1 55.1 52.4 
合计 802.6 795.4 900.8 1,122.3 1,361.4 1,591.1 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 14.主要产品毛利率 
(%) 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 
Base 33.19 38.61 38.66 34.00 33.00 32.00 
塑胶结构件 34.89 36.32 30.43 29.00 29.00 28.00 
金属结构件 38.37 34.34 30.91 28.00 28.00 28.00 
其他主营业务 48.86 23.83 14.31 14.00 17.38 15.23 
其他业务 28.80 43.34 (6.65) 21.83 21.83 21.83 
合计 35.62 37.24 32.06 30.63 30.31 29.44 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 15.利润表预测 
（百万人民币） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 
营业收入 802.62 795.41 901 1,122 1,361 1,591
营业成本 (516.74) (499.16) (612) (779) (949) (1,123)
营业税金及附加 (4.20) (7.88) (4) (5) (6) (7)
销售费用 (26.57) (20.98) (24) (35) (36) (40)
管理费用 (21.79) (59.52) (61) (57) (79) (93)
财务费用 (6.32) (31.42) (6) (3) 7 8
资产减值损失 (5.61) 1.05 (4) (4) (4) (4)
公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 0
投资净收益 0 0 (3) 0 0 0
营业利润 221.38 177.49 188.16 239.59 294.24 331.84
营业外收入 0.00 10.60 11.52 7.38 7.38 7.38
营业外支出 (0.85) (6.19) (0.83) (2.62) (2.62) (2.62)
税前利润 220.54 181.90 198.85 244.34 299.00 336.59
所得税 (75.69) (24.65) (30.85) (37.91) (46.39) (52.22)
净利润 144.85 157.26 168.00 206.43 252.61 284.37
少数股东损益 (2.21) (0.35) (0.78) 0.00 0.00 0.00
归属于母公司所有者的净利润 142.64 156.90 167.22 206.43 252.61 284.37
每股收益 1.19 0.44 0.46 0.52 0.63 0.71
资料来源：中银国际研究 
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披露声明 
 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》第十六段的要
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