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长盈精密：弱市场下显现成长优势  

事件描述 

长盈精密于 2011 年 10 月 20 日发布 2011 年三季度报 

表 1：公司上半年度主要财务指标 

 本报告期末 上年度期末 增减变动(%) 

总资产 1,462,988,810.57 1,342,622,027.00 8.97% 

归属上市公司股东的所有者权益 1,282,537,015.60 1,213,197,368.57 5.72% 

每股净资产 7.46 14.11 -47.14% 

 本报告期 上年同期 增减变动(%) 

营业总收入 574,143,195.81 351,114,576.45 63.52% 

毛利率（%） 37.36% 36.23% 1.12% 

营业利润 137,341,550.58 76,637,056.65 79.21% 

利润总额 139,329,141.79 76,757,893.63 81.52% 

归属于上市公司股东的净利润 120,939,647.03 67,085,082.26 80.28% 

基本每股收益 0.7031 0.7801 -9.86% 

摊薄每股收益（按最新股本） 0.7031 0.3900 80.28% 

经营活动产生的现金流量净额 19,811,168.99 -13,044,845.64 -251.87% 

每股经营活动产生的现金流量净额 0.1152 -0.1517 -175.93% 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

2011 年前三季度，公司实现营业总收入为 5.74 亿元，比上年同期增长 60.98%；实现营业利润 1.37 亿元，比上年同

期增长 79.21%；实现净利润 1.21 亿元，比上年同期增长 80.28%，稀释后每股收益为 0.7031 元，每股经营活动产生

的现金流量净额为 0.1152 元。报告期内公司毛利率为 37.36%，与去年同期上升 1.12%。其中 2011 年第三季度公司

毛利率为 38.82%，同比上升 4.32%，环比上升 2.43%。 

我们认为，尽管市场整体环境不太景气，但随着千元智能机的普及和 3G 进入规模化应用阶段，推升公司四季度的业

绩。下半年中移动等三大电信商都将千元智慧机列为重点布局，在集中采购和补贴力道上加大扶持，中兴的 TD 千元

智慧手机 U880 从今年 5 月份推出，截至目前销量已突破 100 万支。公司处于相关供应链，将受益智能手机的普及。

由于智能手机和平板电脑增长明确，公司订单还是处于较饱满状态，我们预测公司 2011 年到 2013 年公司 EPS 分别

为 0.911，1.344，1.570 元，给予公司“推荐”评级。 
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事件评论 

第一，上半年实现营业收入 5.74 亿元，同比上升 60.98% 

2011 年前三季度，公司实现营业总收入为 5.74 亿元，比上年同期增长 60.98%；实现营业利润 1.37 亿元，比上年同

期增长 79.21%；实现净利润 1.21 亿元，比上年同期增长 80.28%，稀释后每股收益为 0.7031 元，每股经营活动产生

的现金流量净额为 0.1152 元。 

其中，2011 年第三季度,公司实现营业收入 2.13 亿元，同比增加 61.37%，环比增加 5.92%。归属上市公司净利润为

0.52 亿元，稀释后每股 EPS 为 0.30。         

第二、公司毛利率基本持平 

报告期内公司毛利率为 37.36%，与去年同期上升 1.12%。其中 2011 年第三季度公司毛利率为 38.82%，同比上升

4.32%，环比上升 2.43%。 

报告期内销售费用份较上年同期增长了 36.09%，主要原因系公司销售规模扩大，托运费等费用增加所致。管理费用

较上年同期增长了 88.95%，主要原因系公司加大研发投入及提高员工工资福利等所致。财务费用较上年同期减少了

588.27%，主要系募集资金利息收入所致。 

第三、千元手机将推动公司业绩成长 

我们认为，随着千元智能机的普及和 3G 进入规模化应用阶段，推升公司四季度的业绩。下半年中移动等三大电信商

都将千元智慧机列为重点布局，在集中采购和补贴力道上加大扶持，中兴的 TD 千元智慧手机 U880 从今年 5 月份推

出，截至目前销量已突破 100 万支。公司处于相关供应链，将受益智能手机的普及。 

由于智能手机低端化趋势愈演愈烈，公司订单还是处于较饱满状态，我们预测公司 2011 年到 2013 年公司 EPS 分别

为 0.911，1.344，1.570 元，给予公司“推荐”评级。 

 

第四，风险提示 

上游原材料包括铜带、不锈钢带和工程塑料等的价格波动；人力成本上涨带来毛利率下降的风险；在募投项目达产前，

面临产能不足的风险； 
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图 1：公司上半年营业收入和营业成本（2010~2011）
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资料来源：wind，公司公告，长江证券研究部               

 图 2：公司季度营业收入和营业成本（2009Q4~2011Q3）
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资料来源：wind，公司公告,长江证券研究部 

 

图 3：公司季度营业利润和净利润（2009Q4~2011Q3）
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资料来源：wind，公司公告，长江证券研究部             单位：万元 

 图 4：公司毛利率大幅回升（2009Q4~2011Q3） 
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资料来源：wind，公司公告,长江证券研究部 

 

图 5：公司季度期间费用情况（2009Q4~2011Q3） 
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资料来源：wind，公司公告，长江证券研究部             单位：万元 

 图 6：公司季度期间费率情况（2009Q4~2011Q3） 
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资料来源：wind，公司公告,长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 476 710 1022 1193 货币资金 824 510 420 556 

营业成本 299 432 615 717 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 178 278 407 476 应收账款 107 160 231 270 

％营业收入 37.3% 39.1% 39.8% 39.9% 存货 161 233 332 387 

营业税金及附加 1 2 3 3 预付账款 20 28 40 47 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 4 6 8 10 流动资产合计 1199 1062 1211 1478 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 61 91 131 153 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 12.8% 12.8% 12.8% 12.9% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 3 -1 -2 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.6% -0.1% -0.2% -0.1% 固定资产合计 97 349 444 432 

资产减值损失 6 0 0 0 无形资产 35 33 31 30 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 2 0 0 0 

营业利润 103 181 267 311 其他非流动资产 10 10 10 10 

％营业收入 21.7% 25.4% 26.1% 26.1% 资产总计 1343 1454 1696 1950 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 55 0 0 0 

利润总额 105 181 267 311 应付款项 56 81 115 134 

％营业收入 22.0% 25.4% 26.1% 26.1% 预收账款 0 1 1 1 

所得税费用 14 24 35 41 应付职工薪酬 14 21 29 34 

净利润 91 157 231 270 应交税费 2 4 6 6 

其他流动负债 0 0 0 0 归属于母公司所有者

的净利润 90.8 156.8 231.2 270.0 流动负债合计 127 106 151 176 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 2 2 2 2 

EPS（元/股） 0.53 0.91 1.34 1.57 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 -28 42 84 223 负债合计 129 108 153 178 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1213 1346 1543 1773 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1213 1346 1543 1773 

固定资产投资 -74 -278 -141 -48 负债及股东权益 1343 1454 1696 1950 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -74 -278 -141 -48  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.528 0.911 1.344 1.570 

股权融资 858 0 0 0 BVPS 14.11 15.66 17.94 20.61 

银行贷款增加（减少） -43 -55 0 0 PE 65.93 38.17 25.88 22.16 

筹资成本 3 -22 -33 -39 PEG 1.50 0.87 0.59 0.51 

其他 -12 0 0 0 PB 2.47 2.22 1.94 1.69 

筹资活动现金流净额 806 -77 -33 -39 EV/EBITDA 42.19 26.32 17.79 14.66 

现金净流量 703 -314 -90 136 ROE 7.5% 11.6% 15.0% 15.2%
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