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长盈精密（300115） 

——精密制造核心技术，专注移动通信业务 

事件：2011 年 7 月 6 日我们对公司进行了调研 

点评 

 携大客户优势，专注于手机等移动通信市场 公司采取大客户

战略，是华为、中兴、三星、宇龙酷派、联想等手机终端的重

要供货商。这一方面说明了公司的客户优势明显，另外一方面

论证了公司产品质量可靠度高。 

 屏蔽件业务，竞争对手是欧美厂商，好对付 公司是国内最大

的手机及无线上网卡等无线通讯终端屏蔽件生产厂商，主要竞

争对手有 laird（莱尔德）、Bi-Link（贝联）、Asahi（朝日）、

和 Hi-P（赫比），其中莱尔德最大。单体式屏蔽件主要用在

2G 等 feature 手机，价格便宜；复合式屏蔽件主要用在智能手

机，毛利率高。公司多年耕耘于精密五金结构件行业，对精密

制造、模具开放方面，技术优势明显。公司在精密制造技术支

持下，与欧美厂商竞争成本优势明显，市场份额持续扩大。 

 手机连接器业务定位高端，下半年成长更值得期待。在我们的

连接器行业深度报告中，我们认为国内的连接器厂商直面的是

欧美厂商，在成本控制、就近配套有优势，国内连接器厂商的

技术水平也逐渐在缩小与欧美领导厂商差距。与 PC 等下游应

用市场相比较，手机该类产品“短”、“小”、“轻”、“薄”

特征更加明显。公司手机类连接器产品主要有：sim 卡连机器、

存储卡连接器、电源连接器以及天线连接器。该类连接器为高

端连接器，精密程度高、技术门槛高。同时公司未来欲在板对

板连接器高端连接器领域持续扩展。在智能手机中，板对板连

接器约 2.5 美元。未来随着智能手机高速成长，公司连接器业

务发展更迅猛。 

 精密制造工艺应用于LED支架，高端LED支架产品呼之欲出 在

LED 行业需求持续扩大的未来，LED 支架是 LED 封装企业的

关键原材料。在精密制造的先进技术帮助下，公司开发出精密

度更高的 LED 封装支架，2011 年 LED 精密封装支架的毛利率

将得到保证。 

 顺应 IPHONE 潮流，金属边框业务看点足。 IPHONE 热销带

来金属边框式手机热卖，公司引进锻造技术团队，打造金属边
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交易数据 
52 周内股价区间（元）      21.88-33.12 

总市值（亿元）             50.71 

流通股本（百万股）         43 

流通股比率（%）           25% 
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评级：审慎推荐（首次） 电子元器件行业 
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公司调研报告 
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框热点业务。金属边框为市场新产品，在市场初期能保证较高

的毛利率。从这一点说明了：1.公司对核心技术人员的引进力

度和激励制度；2.反应了公司灵敏的市场嗅觉与快速响应能力。 

 给予 “审慎推荐”评级。 我们预计 2011-2013 年营业收入分

别为：7.34 亿元、11.88 亿元、16.62 亿元，EPS 分别为 0.78
元、1.11 元、和 1.51 元，按照 2011 年 7 月 6 日收盘价 28.60
元计算，对应的 PE 分别为 36.85 倍、25.69 倍和 18.88 倍，

我们认为公司精密制造的核心技术和灵敏的市场反应，首次给

予“审慎推荐”评级。 

 风险提示: 下半年手机行业景气度低带来的销售风险 

表 1: 公司的主要财务数据 

重要财务指标

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 476 734 1188 1662
  收入同比(%) 73% 54% 62% 40%
归属母公司净利润 91 133 191 261
  净利润同比(%) 67% 47% 43% 36%
毛利率(%) 37.3% 37.4% 37.1% 36.1%
ROE(%) 7.5% 10.3% 13.6% 16.7%
每股收益(元) 0.53 0.78 1.11 1.51
P/E 54.20 36.85 25.69 18.88
P/B 4.05 3.80 3.49 3.15
EV/EBITDA 32 24 15 11

单位:百万元

 

 数据来源：第一创业研究所 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1199 2400 2760 3144 营业收入 476 734 1188 1662
  现金 824 1823 1823 1823 营业成本 299 459 747 1063
  应收账款 105 162 263 368 营业税金及附加 1 2 3 4
  其他应收款 2 3 5 6 营业费用 4 7 12 17
  预付账款 20 30 49 70 管理费用 61 101 158 212
  存货 161 248 404 574 财务费用 3 6 43 61
  其他流动资产 87 134 217 303 资产减值损失 6 6 6 6
非流动资产 144 211 276 339 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 97 132 168 202 营业利润 103 153 219 299
  无形资产 35 64 93 122 营业外收入 1 1 1 1
  其他非流动资产 11 15 15 15 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 1343 2611 3036 3484 利润总额 105 154 221 300
流动负债 127 1314 1624 1919 所得税 14 20 29 40
  短期借款 55 1211 1467 1704 净利润 91 133 191 261
  应付账款 56 86 139 198 少数股东损益 0 0 0 0
  其他流动负债 17 17 17 18 归属母公司净利润 91 133 191 261
非流动负债 2 2 2 2 EBITDA 131 172 278 378
  长期借款 2 2 2 2 EPS（元） 1.06 0.78 1.11 1.51
  其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 129 1316 1626 1921 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 86 172 172 172 成长能力

  资本公积 947 861 861 861 营业收入 72.6% 54.0% 62.0% 39.9%
  留存收益 180 262 378 529 营业利润 68.6% 47.7% 43.8% 36.3%
归属母公司股东权益 1213 1295 1411 1562 归属于母公司净利润 67.4% 47.1% 43.4% 36.0%
负债和股东权益 1343 2611 3036 3484 获利能力

毛利率(%) 37.3% 37.4% 37.1% 36.1%
现金流量表 净利率(%) 19.1% 18.2% 16.1% 15.7%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 7.5% 10.3% 13.6% 16.7%
经营活动现金流 -28 -18 -55 16 ROIC(%) 20.3% 19.9% 21.4% 21.6%
  净利润 91 133 191 261 偿债能力

  折旧摊销 25 13 15 18 资产负债率(%) 9.6% 50.4% 53.5% 55.2%
  财务费用 3 6 43 61 净负债比率(%) 43.92% 92.20% 90.36% 88.77%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 9.41 1.83 1.70 1.64
营运资金变动 -152 -174 -311 -331 速动比率 8.14 1.64 1.45 1.34
  其他经营现金流 5 4 7 7 营运能力

投资活动现金流 -74 -82 -82 -82 总资产周转率 0.55 0.37 0.42 0.51
  资本支出 74 46 46 46 应收账款周转率 5 5 5 5
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 6.81 6.50 6.64 6.30
  其他投资现金流 0 -36 -36 -36 每股指标（元）

筹资活动现金流 806 1099 137 66 每股收益(最新摊薄) 0.53 0.78 1.11 1.51
  短期借款 -15 1157 256 237 每股经营现金流(最新摊薄) -0.16 -0.10 -0.32 0.09
  长期借款 2 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.05 7.53 8.20 9.08
  普通股增加 22 86 0 0 估值比率

  资本公积增加 830 -86 0 0 P/E 54.20 36.85 25.69 18.88
  其他筹资现金流 -33 -57 -119 -170 P/B 4.05 3.80 3.49 3.15
现金净增加额 703 999 0 0 EV/EBITDA 32 24 15 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所 
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本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的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，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

    

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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