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[Table_Summary] 近期我们对劲胜股份进行了调研，重点了解了公司精密结构件产能建设的进展情况及下游需求情况。 

评论： 

 结构件产品下游智能手机、平板电脑等新型移动终端需求旺盛 

公司主营业务为手机、3G 数据网卡以及 MP3/MP4 等消费电子用塑料精密结件的研发、设计、生产和销售。上市后，

公司通过投资扩产，未来产品链将扩充到平板电脑用塑料外壳、手机和平板电脑用强化玻璃等领域。 

目前公司产品下游智能手机、平板电脑等新型移动消费电子需求非常旺盛。2010 年全球手机出货量达到近 16 亿部，

同比增长 32%。其中智能手机出货量为 3 亿部，同比增长 72%，智能手机占全部手机出货量的比例已经达到近 20%。

Gartner 数据显示，2011 年全球智能手机出货量将达到 4.7 亿部，同比增幅为 47%。另外，在 iPad 为代表的平板电

脑的热销带动下，三星、华为、中兴等主要消费电子和通讯设备厂商纷纷推出自己品牌的平板电脑，带动平板电脑

出货量快速增长。预计 2011 年、2012 年全球平板电脑销量分别在 5000 万台、8500 万左右，呈快速增长态势。智

能手机、平板电脑等下游产品的旺盛需求直接带动结构件产品的热销。 

 公司在精密结构件模具设计制造、注塑成型、表面处理等方面拥有核心技术，处于行业领先 

精密结构件生产过程主要包括模具设计制造、注塑成型、真空镀膜、表面处理等环节。消费电子特别是手机产品总

是引领消费潮流，技术升级和产品更新是常态。其中产品外壳的色彩、手感、精度、壁厚等特性升级是消费电子产

品更新升级的一种重要手段。 

公司在精密结构件制造方面具备较强的技术研发能力。在模具制造方面，公司的综合模具制造精度可达 0.003mm，

远超过同行业 0.01mm 的一般水平。公司的模具设计水平还可以通过注塑成型来体现。通过较高的模具设计水平，

公司目前注塑成型周期已经从先前的 21 秒左右降为 14-15 秒左右，大幅降低了生产成本。在注塑成型方面，公司拥

有双色注塑成型、金属镶嵌注塑成型、高透光率透明制品成型等标准工艺。在表面处理技术方面，公司先后开发应

用了底漆/UV 一次性混合涂覆技术、环保水溶性涂料施工技术、皮革漆自动化混合涂装技术、同一个产品多颜色渐

近式喷涂技术、铝镁合金喷涂技术、真空不导电装饰技术、真空不导电珠光效果处理技术等，在行业内处于领先水

平。公司目前拥有 33 项实用新型专利，1 项外观设计专利和 2 项发明专利。 
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 受益于下游大客户扩产，公司精密结构件产品供不应求 

全球手机市场是一个相对垄断的市场，前十大品牌的手机厂商的市场份额达到 80%。在下游消费市场旺盛需求的带

动下，全球主要的手机厂商都积极扩产来满足下游消费者的需求。公司主要客户包括三星、华为、中兴、TCL、夏

普等国际主要手机厂商。基于对智能手机、平板电脑等移动终端市场的看好，公司这些下游的主要客户纷纷扩产，

极大地保障了公司产品的需求。 

公司主要客户三星在全球手机市场的占有率位居全球第二，2010年的市场占有率为17.6%，仅次于与诺基亚的28.9%

市占率。三星手机规划 2011 年全年的手机出货量将增长 30%左右，预计将超过 3 亿只。随着公司供应能力的提升，

公司在惠州三星的采购比例中不断提升。2010 年公司对惠州三星的销售额为 4.95 亿元，占惠州三星手机精密结构

件外壳采购比例的 40%左右。三星逐步将手机制造从韩国本部转向中国大陆、三星越南、印度、巴西等子工厂，公

司与大陆的惠州三星、深圳三星、越南三星、巴西三星以及印度三星都有合作，产能转移将带动公司出货量的快速

增长。 

公司另外一家主要客户华为，目前公司对华为的销售额约占公司总营业收入的 12%左右，预计结构件的销量为 1800

万套左右。华为公司已经把发展智能手机和平板电脑等移动终端业务作为其公司未来的主要战略，计划 2011 年手机

出货量将达到 6000 万部，其中智能手机 1500 万部，出货量分别同比增长 100%和 400%左右。公司原来主要给华

为提供 3G 数据网卡结构件。基于公司与华为有长期合作的经验，华为公司移动终端出货的扩产将直接带动公司出货

量的快速增长。目前公司给华为提供的结构件数量预计在 300 万套/月左右； 

中兴通讯为公司新增的大客户。2011 年 1 季度，中兴与公司签订了结构件供货保障协议，中兴要求公司最少保证每

月 250 万套(合计 3000 万套/年)的产品交付。中兴 2010 年终端(包括数据网卡、手机、平板电脑等)出货量超过 9000

万部，其中手机出货量达到 6000 多万部。2011 年 1 季度终端出货量达到 2000 万部，销售收入同比增长 51.4%。

预计今年中兴各类终端总出货量增长幅度将在 60%以上。 

另外，公司原有客户如 TCL、夏普、OPPO 以及金立等手机厂商对公司的手机结构件也保持稳定需求。我们认为在

未来两年移动终端市场旺盛需求的背景下，公司作为上游精密结构件主要的供货商将直接受益。 

 管理费用提高导致业绩短期压力增大、侧面反映下游市场需求旺盛 

2011 年 1 季度公司管理费达到 3481 万元，同比增长 54.15%。管理费用率达到 13.93%，较 2010 年提高了近 1.6

个百分点。公司短期内管理费用增长较快的主要原因是公司 2010 年底进行了大规模的扩产投资导致开办费等摊销费

用增速较快，另外就是新型精密结构件试产费用、研发费用以及新员工培训费用出现较快增长。其中开办费和试产

费约 1100 万元，新员工培训费、薪酬及福利支出 700 万元，这些费用都将在 2011 年上半年集中摊销。 

对于公司管理费用率的大幅提升，我们认为可以从两个方面进行解读。首先是管理费用的增加将对公司的经营业绩

造成负面影响，短期内将导致公司业绩同比下滑。不过，我们认为从正面解读的意义更大。因为手机结构件产品大

多数是定制化产品，公司对客户的每一款新机型都需要进行先期模具研发和设计，材料配置以及试生产。公司短期

内管理费用率的提高说明公司扩产迅速，同时也正在为不同的客户试生产多款新机型，反映出下游客户较多的机型

需求。 

根据我们了解的情况，公司与原有大客户保持稳定供货关系的同时，公司新进入了多家新手机厂商的供应链，从而

导致了短期内公司管理费用压力较大。长期来看，在新产品稳定成型和扩产项目投产后，公司管理费用率将回归原

来的平稳状态。 

 产能扩充非常迅速，业绩高速稳定增长确定性较高 
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下游客户大规模的扩产对上游手机结构件厂商的供货能力提出了更高的要求。对于手机、数据卡用精密结构件，下

游客户倾向于对一家稳定的供货商进行大规模采购，以保持产品质量和生产计划可控。同时，由于手机结构件属于

定制化产品，这要求上游供货商在模具设计，新品试样以及快速供货等方面都具备很强的能力。因此，具备较强技

术能力和规模供应能力上游供应商将在市场中占据竞争优势。公司的这种优势已经得到了体现。公司原来占中兴的

采购比例较小，今年 1 季度中兴与公司签订的供货保障协议(月供 250-300 万套精密结构件左右)就是公司这种优势

的体现。 

作为专业的手机、数据网卡用精密结构件供应商，公司利用上市后资本市场的支持，公司产能迅速扩充，预计 11-13

年公司精密结构件产能将分别达到 1.1 亿套/年、1.7 亿套/年和 2.0 亿套/年，成为主流的专业结构件供货厂商。同时

公司年产 1000 万片强化玻璃预计将在 2012 年投产，为公司后续的增长提供了坚实的基础。 

表 1：公司精密结构件扩产项目进展情况预测 

精密结构件合计产能情况 2010A 2011E 2012E 2013E 公告日期 预计达产日期 

1、原有产能(万只) 5500 5500 5500 5500 -- -- 

   预计产能利用率 100% 100% 100% 100%   

预计达产产能情况(万只) 5500 5500 5500 5500   

2、非募集资金扩产设计产能(万只) 2000 2000 2000 2000 2010 年中报

报 

已达产 

   预计产能利用率 80% 100% 100% 100%   

预计达产产能情况(万只) 1600 2000 2000 2000   

3、IPO 项目扩充设计产能(万只) 4000 4000 4000 4000 招股说明书 2012 年 6 月 

预计产能利用率 0% 0% 40% 100%   

IPO 产能扩充(万只) 0 0 1600 4000   

4、超募资金第一次产能扩充 (万只) 3600 3600 3600 3600 2010 年 8 月 2011 年 3 月 

预计产能利用率 5% 83% 100% 100%   

预计达产产能(万只) 180 3000 3600 3600   

5、超募资金第二次产能扩充(万只)  5000 5000 5000 2011 年 1 月 2011 年 11 月 

预计产能利用率 0% 5% 80% 100%   

预计达产产能(万只)   250  4000  5000    

精密结构件产能合计(万只) 7280  10750  16700  20100   

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测 

 分业务营业情况预测 

公司精密结构件业务的关键假设如下： 

2011-2013 年手机结构件产销率分别为 95%、95%和 95%；数据网卡结构件产销率分别为 100%、90%和 95%；手

机外壳价格分别为 14.9 元/套、15.19 元/套和 14.89 元/套，同比增长率分别为 2%、2%、-2%；数据网卡外壳价格

分别为 6.52 元/套、6.39 元/套和 6.26 元/套，同比增长率分别为-2%、-2%和-2%； 

2011-2013 年平板电脑外壳销量分别为 100 万套、250 万套和 500 万套；价格分别为 65 元/套、63 元/套和 61.8 元/

套，2012-2013 年单价同比增长率分别为-3%、-2%。 

根据对于公司精密结构件的产能释放情况假设，我们对公司手机、数据网卡以及平板电脑结构件等精密结构件的业

务收入变化趋势预测如下： 

表 2：精密结构件产品营收情况预测 

手机外壳 2010A 2011E 2012E 2013E 

平均价格(元/套) 14.60 14.90 15.19 14.89 

同比增长率 2.00% 2.00% 2.00% -2.00% 

销售量(万套) 5480.00  8265.00  13205.00  16245.00  

同比增长率 38.77% 50.82% 59.77% 23.02% 

业务收入(万元) 80031.63  123118.73  200641.07  241895.19  
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同比增长率 41.55% 53.84% 62.97% 20.56% 

销售毛利率 22.50% 22.50% 22.50% 22.50% 

数据网卡类外壳 2010A 2011E 2012E 2013E 

平均价格(元/套) 6.65  6.52  6.39  6.26  

同比增长率 -37.85% -2.00% -2.00% -2.00% 

销售量(万套) 1800.00  2050.00  2520.00  2850.00  

同比增长率 60.21% 13.89% 22.93% 13.10% 

业务收入(万元) 11972.44  13362.58  16097.67  17841.58  

同比增长率 -0.43% 11.61% 20.47% 10.83% 

销售毛利率 25.28% 25.00% 24.50% 24.00% 

平板电脑外壳 2010A 2011E 2012E 2013E 

平均价格(元/套)   65.00  63.05  61.79  

同比增长率   -3.00% -2.00% 

销售量(万套)   100.00  250.00  500.00  

同比增长率   150.00% 100.00% 

业务收入(万元)   6500.00  15762.50  30894.50  

同比增长率   142.50% 96.00% 

销售毛利率   30.00% 29.00% 28.00% 

精密结构件合计 2010A 2011E 2012E 2013E 

业务收入(万元) 92004.07 142981.30 232501.24 290631.27 

同比增长率 34.19% 55.41% 62.61% 25.00% 

销售毛利率 22.86% 23.07% 23.08% 23.18% 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测 

公司主要包括精密模具、精密结构件(包括手机结构件、数据网卡结构件和平板电脑结构件)、强化玻璃等三大业务。

公司强化玻璃项目将在 2012 年实现量产，预计公司 2012-2013 年强化玻璃产品的销量分别为 500 万套和 1000 万

套；价格分别为 27 元/片、25.65 元/套。 

结合上述假设，我们对公司精密模具、精密结构件以及强化玻璃三大主营业务的营业收入预测如下： 

表 3：主营业务盈利预测 

精密模具业务 2010A 2011E 2012E 2013E 

业务收入(万元) 2857.60 3720.11 4557.14 5359.19 

同比增长率 9.09% 30.18% 22.50% 17.60% 

销售毛利率 31.07% 31.05% 31.00% 31.00% 

精密结构件合计 2010A 2011E 2012E 2013E 

业务收入(万元) 92004.07 142981.30 232501.24 290631.27 

同比增长率 34.19% 55.41% 62.61% 25.00% 

销售毛利率 22.86% 23.07% 23.08% 23.18% 

强化玻璃 2010A 2011E 2012E 2013E 

平均价格(元/片)     27.00 25.65 

同比增长率    -5.00% 

销售量(万片)     600.00 1100.00 

同比增长率    83.33% 

业务收入(万元)     16200.00 28215.00 

同比增长率    74.17% 

销售毛利率     30.00% 29.00% 

主营业务合计 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(万元) 95993.21 147889.53 254505.90 325515.36 

同比增长率 33.47% 54.06% 72.09% 27.90% 

营业成本 73834.03 113492.57 194311.91 248037.72 

同比增长率 34.80% 53.71% 71.21% 27.65% 

综合毛利率 23.08% 23.26% 23.65% 23.80% 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测 
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 看好公司长期稳定发展，给予公司“推荐”评级 

根据公司产能的释放，我们预计 2011-2013 年公司的营业收入分别为 14.79 亿元、25.45 亿元和 32.55 亿元，归属

于母公司净利润分别为 0.97 亿元、1.59 亿元和 2.10 亿元，对应每股收益分别为 0.97 元、1.59 元和 2.10 元，公司

业绩未来三年复合增长率达到 41%。公司目前股价对应 11 年、12 年 PE 分别为 28 倍、17 倍。基于公司良好的成

长性，我们给予公司“推荐”评级。 

 风险提示。 

产能释放低于预期；研发费用和试生产费用增速过快，导致业绩低于预期。 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 798  800  800  800   营业收入 960  1479  2545  3255  

应收款项 98  187  297  375   营业成本 738  1135  1943  2480  

存货净额 152  245  363  506   营业税金及附加 1  13  23  29  

其他流动资产 45  43  79  116   销售费用 21  33  56  72  

流动资产合计 1092  1276  1539  1798   管理费用 118  209  358  451  

固定资产 288  508  665  750   财务费用 (3) (22) (17) (17) 

无形资产及其他 30  30  29  29   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 19  19  19  19   资产减值及公允价值变 (4) (3) (3) (3) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 1430  1833  2252  2596   营业利润 81  109  180  238  

短期借款及交易性金融资产 3  178  227  170   营业外净收支 6  3  3  3  

应付款项 223  343  546  737   利润总额 87  112  183  241  

其他流动负债 36  60  93  125   所得税费用 11  15  24  32  

流动负债合计 262  582  866  1033   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 75  97  159  209  

其他长期负债 0  0  (0) (0)       

长期负债合计 0  0  (0) (0)  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 262  582  866  1032   净利润 75  97  159  209  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 3  3  2  1  

股东权益 1168  1251  1386  1564   折旧摊销 22  36  50  62  

负债和股东权益总计 1430  1833  2252  2596   公允价值变动损失 4  3  3  3  

      财务费用  (3) (22) (17) (17) 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (11) (33) (26) (34) 

每股收益 0.75 0.97 1.59 2.09  其它 (3) (3) (2) (1) 

每股红利 0.01 0.15 0.24 0.31  经营活动现金流 90  103  186  239  

每股净资产 11.68 12.51 13.86 15.64  资本开支 (174) (261) (211) (151) 

ROIC 10% 6% 9% 12%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 6% 8% 11% 13%  投资活动现金流 (174) (261) (211) (151) 

毛利率 23% 23% 24% 24%  权益性融资 859  0  0  0  

EBIT Margin 9% 6% 6% 7%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 11% 8% 8% 9%  支付股利、利息 (1) (15) (24) (31) 

收入增长 33% 54% 72% 28%  其它融资现金流 (77) 175  49  (57) 

净利润增长率 8% 29% 63% 32%  融资活动现金流 780  160  25  (88) 

资产负债率 18% 32% 38% 40%  现金净变动 696  2  (0) 0  

息率 0.0% 0.5% 0.9% 1.1%  货币资金的期初余额  101  798  800  800  

P/E 36.5 28.3 17.3 13.1  货币资金的期末余额  798  800  800  800  

P/B 2.4 2.2 2.0 1.8  企业自由现金流 (92) (180) (43) 70  

EV/EBITDA 29.1 26.5 16.8 13.3  权益自由现金流 (169) 14  21  28  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

风险提示: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明: 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 

 


