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投资要点 

从 2011 年年度策略报告开始，我们就明确地提出看好智能手机产业链相关公司这一观点，长盈精密是该产业链上我们重

点推荐的公司。我们预计除了智能手机、安防、磁性材料之外，下半年电子行业整体景气度依然有比较多的不确定性。 

但长盈精密客户基础扎实，产品多样性强，成长性非常坚实，极有可能穿越行业的周期波动，是难得的具有内生性成长

的公司。 

我们维持之前对公司基本面的判断：1、手机产业链本土化，产业链完全向国内配套商敞开，本地配套需求大；2、公司

已有移动终端领域的客户中，国内大客户基本实现了无缝覆盖，国际客户拓展卓有成效，只有少数几家企业尚未覆盖，

下游需求空间大；3、公司技术核心在于精密模具开发能力，表面处理能力和自动化能力，依托公司的能力，公司的产品

延展性广，在响应速度等方面具备竞争优势，无论是与国内小公司还是国际巨头相比，均构筑了核心竞争力；4、公司还

是一个 2010 年营收不足 5 亿元人民币的小公司，结构件市场巨大，公司中期内难见瓶颈。 

我们小幅上调 2011~2013 年 EPS 分别为 0.97 元、1.61 元和 2.25 元，按照 2011 年 9 月 8 日 34.45 元的收盘价计算，对

应未来两年动态 PE 分别为 36×、21×和 15×。我们维持公司“买入”评级，同时给予 45.00 元的目标价，对应 2012
年 28 倍 PE。 

风险提示：下游强势客户压价导致毛利率下降；人力成本稳定上升，原料成本上升。 

 

 

技术能力在于精密模具开发能力，表面处理能力和自我的设备自动化能力 

精密制造行业的核心能力是精密模具开发能力。大部分从事精密电子零组件企业采用定制、外购的方式解决精密模具来

源问题，可能导致模具加工周期较长等问题。公司有较强的模具开发能力。我国专业模具企业约有 2 万多家，但精密模

具企业只占到 5%，而真正能够达到微米级技术水平精密模具企业不足 1‰。公司开发的高速多工位级进模精度一般在 2
μm 以内，寿命达到 3 亿次以上，与国际上一些技术较高的模具企业相当了。 

公司具备完善的表面处理能力和设备自动化能力。一些企业的表面处理没有自己的配方，外包生产，自己不能处理，导

致利润率降低，一些企业的设备自动化能力比较弱，对人工成本敏感、产品品质难以控制，生产效率不高。 

 

电子—手机结构件

上上市市公公司司跟跟踪踪报报告告  证券研究报告
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依托公司的核心能力，公司的产品延展性广 

精密电子零组件行业本身具有产品种类多、应用范围广泛的特点。如莱尔德（Laird）向电子行业的所有领域供应定制产

品，包括手持式设备、电信、数据传输和信息技术、汽车、航空、国防、消费、医疗以及工业市场。我们认为公司有着

强大的精密模具开发能力，如果下游市场支持，那么公司完全有可能不断拓展其产品边际。除屏蔽件、连接器、手机滑

轨外，储备中的新品包括手机边框、BTB 板、LED 支架、通信相关产品，主要是手机相关；长远来看也有可能进入其他

精密电子零组件领域。 

公司处于其黄金发展时期，两三年内保持高速增长，难见瓶颈 

下游手机厂商经过前几年的激烈的市场竞争后逐渐趋于稳定，开始进入品牌时代，对自身品牌的保护也越来越注意，因

此对供应商的选择从单纯的价格因素转为产品质量、及时供货能力、快速反应能力、整体配套能力等综合因素的评估，

需要规模相当的企业为其提供配套服务，因此，小型生产厂商的生存空间越来越小，优势企业规模日益壮大。 

同时，公司在与国际手机结构件巨头莱尔德这样的公司竞争中已不落下风，在成本上涨的压力下，国际厂商将很难在手

机结构件上实现盈利，竞争力也在下降，我们推测公司对莱尔德的市场份额已经有部分替代了。成本优势加上本地化配

套带来的快速响应，认为公司竞争优势明显，这将帮助公司在手机结构件上随着手机生产厂商实现产业转移。 

鉴于上述理由，我们认为公司对国内小企业和国际竞争对手上均构筑了竞争优势。 

另外，公司只是一个 2010 年营收不足 5 亿元的小公司，我们单从连接器和屏蔽件的市场容量来看，公司成长前景广阔，

我们预计两三年内将保持高速成长，难以见到瓶颈。 
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图 1 我国精密型电磁屏蔽件销售额规模及增速 
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资料来源：赛迪顾问，海通证券研究所 
 

图 2 我国移动通信终端和数码产品精密连接器规模及增速 
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资料来源：赛迪顾问，海通证券研究所 
 

产品结构改善空间大，刨除 LED 支架后的综合毛利率仍有改善的可能 

公司产能一直处于很紧张的状态，公司产品对设备及技术的要求有很大通用性，有柔性化生产的特征，因此公司有能力

根据市场需求、项目盈利状况等情况调整、优化其产品结构。随中报披露的募投项目变更就是很好的证据。不考虑 LED
支架项目，随着产品结构改善，公司毛利率存在改善的可能性。 

客户方面期待有更多进展 

对于客户方面带来的公司成长性，主要是老客户持续放量和新客户导入两方面。主要的老客户包括三星、中兴、华为，

其中三星在 2010 年上半年通过认证以来迅速放量，成为公司第一大客户。新客户方面，公司中报披露增加了富士康等重

量级客户，HTC、LG、MOTO、诺基亚等厂商有希望成为公司的潜在客户。公司在下半年经营计划中明确提出“下半年

在开发新的国际大客户要有所突破”，如果进展顺利，那么公司成长后劲将更加充足。 
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受益于国内品牌手机崛起，产业链向配套商敞开 

国内手机格局正在从山寨时代向品牌厂商转变，中兴、华为、TCL、宇龙酷派、天宇、联想、康佳等诸多品牌崛起，均需

要强大的国内厂商为之配套，产业链是对国内手机配套商敞开的。三星、LG、诺基亚这样的厂商也需要本地化配套。公

司依托于崛起的国内手机产业链的本土化，行业性成长机会非常明确。 

盈利预测与投资评级 

从 2011 年年度策略报告开始，我们就明确地提出看好智能手机产业链相关公司这一观点，而公司也是该产业链上我们重

点推荐的品种。虽然我们预计下半年电子行业整体景气度依然低迷，但公司成长性非常坚实，极有可能穿越行业的周期

波动，是难得的具有内生性成长的公司，风险较小。 

我们小幅上调 2011~2013 年 EPS 分别为 0.97 元、1.61 元和 2.25 元，按照 2011 年 9 月 8 日 34.45 元的收盘价计算，对

应未来两年动态 PE 分别为 36×、21×和 15×。我们维持公司“买入”评级，同时给予 45.00 元的目标价，对应 2012
年 28 倍 PE。 

风险提示 

下游强势客户压价导致毛利率下降；人力成本稳定上升，原料成本上升。 

 

相关研究： 

长盈精密（300115）跟踪报告：成长明确，估值较为合理（增持，首次）2011 年 3 月 3 日 

长盈精密（300115）跟踪报告：2010Q4 毛利率大幅上升，2011Q1 收入增长超预期（买入，调高）2011 年 3 月 31 日 

长盈精密（300115）跟踪报告：业绩持续高增长，成长短期难见瓶颈（买入，维持）2011 年 7 月 7 日 

长盈精密（300115）2011 年半年报点评：客户、产品均有新进展（买入，维持）2011 年 8 月 9 日
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表 1 长盈精密利润预测（万元） 

 2009 2010 2010H1 2011H1  2011E 2012E 2013E

营业收入 27603  47642 21907 36106 82106 129358 192873 

营收成长率(%) 13.31  72.59 64.82 72.34  57.55 49.10 

减：营业成本 17194  29863 13740 22930 52425  82983 127392 

毛利 10409  17779 8166 13176 29681  46375 65480 

毛利率(%) 37.71  37.32 37.28 36.49 36.15 35.85 33.95

    营业税金及附加 63  123 60 284 411  517 771 

    销售费用 202  372 131 203 575  841 1157 

  销售费用占比(%) 0.73  0.78 0.60 0.56 0.70  0.65 0.60 

    管理费用 3864  6085 2334 4708 8744  11966 17166 

管理费用占比(%) 14.00  12.77 10.65 13.04 10.65  9.25 8.90 

    财务费用 117  275 165 -130 400 500 800

    资产减值损失 36  593 270 284 200 200 400

    投资收益 0  0 0 0 0 0 0

营业利润 6127  10330 5206 7827 19352  32351 45186 

加：营业外收入 200  134 17 116 200 200 300

减：营业外支出 0  5 2 17 10 10 20

利润总额 6327  10459 5221 7925 19542  32541 45466 

减：所得税 904  1383 699 1032 2931  4881 6820 

少数股东损益 0  0 0 0 0 0 0

归属于母公司所有者净利润 5423  9076 4522 6893 16610  27660 38646 

摊薄每股收益(元) 0.32  0.53 0.26 0.40 0.97  1.61 2.25 

股本（万股） 17200  
资料来源：上市公司公告，海通证券研究所预测 
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信息披露 

分析师声明 

邱春城：电子行业核心分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司：三安光电、士兰微、国星光电、莱宝高科、欧菲光、海康威视，法拉电子、横店东磁、生益科技、超声电子等。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的
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关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或
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不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


