
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

Table_Top 

 

证券研究报告/新股询价报告 

2011 年 11 月 10 日 

 

  

 

  

Table_AuthorTemp 

339 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

Table_Author 电子行业 

署名人：李超 

S0960108082702 

021-62178345 

lichao@cjis.cn 
 
Table_Target 

合理估值区间： 25.5-27.0 元 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2524.92 

新发行股本（百万股） 30.00  

发行后总股本（百万股） 120.00 

发行前一年 EPS 0.62 

发行后摊薄 EPS 0.46 

发行前每股净资产（元） 2.61 

计划募集资金总额（亿） 2.83 
  
 

Tabl e_Title 

安洁科技 002635 推荐 

聚焦电脑和手机领域、跻身一线终端品牌供应链 
 

Table_Point 

 

投资要点： 
 公司核心业务是电脑产品和手机的功能性器件。公司主要为电脑和手机等消费

电子产品提供内部和外部功能性器件，目前公司收入和利润的 80-90%来自

电脑业务，其中又以内部器件为主、占了电脑业务的 90%以上。终端品牌

客户主要有苹果、惠普、摩托、华硕、索尼、戴尔、RIM、索爱等。 

 未来全球笔记本、平板及智能手机市场仍将保持较快增长。未来全球 PC 市场增

量主要来自笔记本领域，根据 Gartner 的预测，2010-2015 年全球移动 PC

出货量年均增长 14.9%，成为拉动整个 PC 市场的主要力量；而同期全球平

板电脑市场的出货量有望实现年均 80%左右的增长；预计 2011-2013 年全

球智能手机出货量同比增长 73%、43%和 27%，有望突破 8 亿部。 

 行业集中度较为分散、公司具有一定竞争优势。功能性器件企业生产的基

本都是非标准化定制产品，采用“按单生产”的配套制造经营模式，这种

行业特征决定了很难有企业获得垄断地位，竞争格局较为分散。而参与客

户前期设计、为客户提供综合服务是公司核心竞争优势所在。 

 募投项目主要用于大幅扩张计算机产品的产能。公司此次募投项目主要用

于扩张个人计算机产品内、外部功能性器件产能。项目计划总投资 2.83 亿

元，建设周期 2 年，建成后将新增计算机用内部功能件产能 4.93 亿片，外

部功能件 0.59 亿片，产能的大幅提高为未来的发展奠定了坚实的基础。 

 公司合理估值区间 25.5-27.0 元/股。我们预测公司 11-13 年营业收入分别

为 4.45、6.47 和 8.63 亿，年均增长 45.5%；净利润分别为 0.92、1.34 和

1.79 亿，年均增长 48.2%；摊薄每股收益分别为 0.77、1.11 和 1.49 元。

公司估值区间在 25.5-27.0 元之间，对应 2011 年 35 倍、2012 年 23 倍 PE。 

风险提示： 

 市场竞争风险、客户集中度风险、募投项目风险 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 280 445 647 863 

收入同比(%) 34% 59% 45% 33% 

归属母公司净利润 55 92 134 179 

净利润同比(%) 15% 66% 45% 34% 

毛利率(%) 36.7% 37.3% 37.5% 37.7% 

ROE(%) 25.8% 29.9% 32.7% 33.1% 

每股收益(元) 0.46 0.77 1.11 1.49 

P/E 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/B 0.00 0.00 0.00 0.00 

EV/EBITDA 0 0 0 0 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司核心业务是电脑产品和手机的功能性器件                        

1.1 公司控股股东和实际控制人为吕莉、王春生夫妇 

公司 IPO 前总股本为 9000 万股，本次拟公开发行 3000 万股。发行后公司总

股本 1.2 亿股，第一大股东吕莉女士持有 38.12%的股份，第二大股东王春生先生

持有 27.00%的股份，第三大股东君联创投持有 6.93%的股份，4 名自然人股东和 6

名管理层股东合计持有 2.95%的股份，社会公众股占 25%。 

表 1：公司 A 股 IPO 前后股权结构 

股东名称 
IPO 前 IPO 后 

股份（股） 持股比例 股份（股） 持股比例 

吕莉 45,742,725 50.83% 45,742,725 38.12% 

王春生 32,400,000 36.00% 32,400,000 27.00% 

君联创投 8,321,478 9.24% 8,321,478 6.93% 

4 名自然人 3,198,431 3.55% 3,198,431 2.67% 

6 名管理层 337,366 0.37% 337,366 0.28% 

本次发行 A 股 -- -- 30,000,000 25.00% 

合计 90,000,000 100.00% 120,000,000 100.00% 

资料来源：公司招股书 

1.2 公司主要产品是电脑产品和手机等消费电子的功能性器件 

公司主要为电脑产品和手机等消费电子产品提供内部和外部功能性器件，产品

均属为客户定制的非标准零部件。 

目前，公司收入和利润的 80-90%来自电脑业务，其中电脑产品业务又以内部

功能性器件为主、占了电脑产品业务的 90%以上、在整个公司的营业收入和利润

中占比达到 80%以上。 

图 1：公司主营收入结构 图 2：公司主营毛利结构 

  

资料来源：公司招股书 

公司下游的主要客户可分为组件生产商、代工商以及终端消费电子产品厂商，

其中后者可以看作是前两者的下游终端商。公司产品的终端品牌客户主要有苹果、

惠普、摩托、华硕、索尼、戴尔、RIM、索爱等。公司产品的终端客户较为集中，

以 2010 年为例：苹果为公司贡献了 48.8%的收入，第二位的惠普贡献了 10.5%，

摩托和华硕各贡献了 9%左右，前五大客户合计占比 80.5%。 
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此处我们对公司的内、外部功能性器件进行一个简单的介绍。内部功能性器

件主要分为粘贴类、绝缘类、屏蔽类及缓冲类，外部功能性器件主要有背光铭牌、

触摸鼠标板、视窗防护屏等。 

表 2：公司主要产品 

 
功能 产品图示 产品功能 

典型笔记

本使用量 

典型手机

使用量 

内

部

功

能

性

器

件 

粘贴 

 

替代传统的螺丝、卡簧等

机械式紧固器件，如各类

单面或双面胶带等。 

12 5 

绝缘 

 

避免紧邻其他部件发生短

路现象，如各类高分子薄

膜、绝缘纸等 

11 2 

屏蔽 

 

在内部用来完成电磁屏蔽

功能的，如各类铜箔、铝

箔、导电布等 

12 2 

缓冲 

 

有一定弹性，在受力时可

产生适度形变，有时也起

密闭、防尘作用，如各类

海绵、橡胶、聚氨酯泡棉

等 

17 6 

外

部

功

能

性

器

件 

背光 

 

通常为透光塑胶材质，利

用 LED 背光源实现发光

的视觉效果 

1 0 

触控 

 

当手指接触到板面时，板

面上的静电场会发生改

变，触摸板控制 IC 会检

测出电容改变量，转换成

坐标，实现光标的定位 

1 0 

视窗防护 

 

液晶显示屏或摄像头最外

层，起防止灰尘进入、保

护内部机件等作用、通常

用硬质高分子薄膜类材料

经裁剪等 

1 2 

合计 55 17 

资料来源：公司招股书 
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二、未来全球笔记本、平板及智能手机市场仍将保持较快增长 

未来全球 PC 市场仍有望保持一个较快的持续增长，其中增量主要来自笔记本

领域（此处不含平板）。根据 Gartner 的预测，全球 PC 出货量有望从 2010 年 3.5

亿台增长到 2015 年的 5.6 亿台、年均增速 9.9%；其中桌面 PC 出货量基本维持不

变，出货量仅从 1.46 亿部增长到 1.54 亿部；移动 PC 出货量有望从 2 亿部增长到

4.1 亿部、年均增长 14.9%，成为拉动整个 PC 市场的主要力量。 

图 3：全球 PC 出货量预测 

 

资料来源：Gartner (September 2011) 

图 4：全球移动 PC 出货量预测 

 

资料来源：Gartner (September 2011) 

而以Apple的 IPAD为代表的平板电脑领域则是去年以来消费电子领域最耀眼

的产品。根据 Gartner 的预测，全球平板电脑的出货量有望从 2010 年 1760 万部

增长到 2015 年的 3.2 亿部以上、年均增速 80%左右，其中 Apple 公司的 IPAD 出

货量有望从 1500 万部左右增长到 1.5 亿部左右、年均增长 60%。虽然随着 Android

系统的平板销售快速增长，IPAD 在整个平板的市场份额将从目前的 80%下降到

50%左右，但 Apple 仍将是出货量最大的单一厂商。 
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图 5：全球平板电脑出货量预测 

 

资料来源：Gartner (September 2011) 

未来两年全球智能手机市场仍将保持快速增长。根据 Gartner 的数据，2011 年

全球智能手机出货量有望达到 4.6 亿部、同比增长 73%，其中 Android 系统的出货

量增长约 190%、市场份额达到 42%，iOS 系统的出货量增长约 93%、市场份额 20%

左右。2012 年全球智能手机市场仍将保持较快增速，预计出货量可以达到 6.4 亿部、

继续增长 40%左右，其中 Android 系统的出货量增长约 67%、市场份额有望提高到

50%，iOS 系统的出货量增长约 43%、市场份额也稳中有升。2013 年全球智能手机

市场出货量预计增长 27%左右、有望突破 8 亿部。 

图 6：全球智能手机出货量预测 

 

资料来源：Gartner (October 2011) 

三、行业集中度较为分散、公司具有一定竞争优势           

3.1 配套定制、按单生产的行业特征决定了较为分散的竞争格局 

消费电子产品功能性器件企业生产的基本都是非标准化定制产品，为终端消费

电子产品厂家配套，产品质量满足所配套客户的标准。因此，专业的消费电子产品

功能性器件企业均采用“按单生产”的配套制造经营模式，即在获得客户的认证后，

根据客户的订单及相应产品的规格和质量参数要求，自主采购原材料或采购客户指

定的原材料，设计生产工艺流程，组织批量生产，产品直接发送至用户。这种行业

特征决定了很难有企业获得垄断市场地位。 
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近年来，中国已发展成为全球最大的消费电子产品制造基地，这也带动了消费

电子产品功能性器件行业的快速发展。目前，在中国市场展开竞争的厂商大致可以

分成定位高端需求的美资日资背景企业、随台湾电子产品代工厂一同进军大陆的台

资背景企业、以及公司等为代表的新兴本土力量。 

对于功能性器件行业集中度的详细分析，还缺乏相关支撑数据，我们希望能从

安洁科技自身的市场占有率来一窥全貌。根据安洁公司业务部门专家估计以及国家

统计局的数据，公司在国内笔记本市场的占有率 3%左右、在国内手机市场的占有

率 1%左右。 

表 3：公司产品市场占有率估计 

单位（亿台、亿片） 2008 2009 2010  

笔记本 

中国笔记本产量 1.09 1.46 2.04 

功能性器件需求 59.95 80.30 112.20 

安洁科技产量 1.82 2.40 2.80 

市场在占有率（%） 3.04 2.99 2.50 

手机 

中国手机产量 5.60 6.19 9.98 

功能性器件需求 95.20 105.23 169.66 

安洁科技产量 1.55 0.92 1.28 

市场在占有率（%） 1.63 0.87 0.75 

资料来源：公司招股书 

3.2 参与客户前期设计、为客户提供综合服务是公司核心竞争优势 

安洁科技走的是在世界制造业向中国转移过程中一个典型的本土企业的成长

之路，从简单按图加工赚取微薄利润，到积累行业经验获得客户认可之后不断扩展

产品领域，再发展到为客户提供设计、测试、制造和服务等综合服务。 

我们分析，公司这种参与客户产品的前期设计，为客户提供设计、测试、制造

和服务等综合的业务模式是公司当前的核心竞争优势所在。 

在这种模式下，首先公司凭借对各材料商众多品种规格具有不同特性参数的材

料的深入了解和实际运用经验，为下游客户产品设计及和研发提供材料选择方案。

此后，公司保持对产品应用的持续跟踪，收集客户的反馈意见，并在研究分析后及

时向上游材料商提供有针对性的新产品设计方向建议和老产品技术改造方案。公司

充当了下游客户和上游材料供应商之间的沟通桥梁，依靠公司对上下游行业的深入

理解和认识，为双方都提供了增值服务。 

其次，随着消费电子产品制造技术的不断进步和新材料、新解决方案不断涌现，

越来越多的下游客户需要功能性器件的生产厂商不仅能提供合乎规格的产品，更能

根据其要求提供新品开发和成本控制的方案。在与下游客户接洽初期，公司往往先

不推销具体产品，而是会同下游客户一同分析终端产品的目标市场、价格定位和成

本结构，然后才推荐既能符合客户设计需求，又具有最高性能价格比，同时供货量

还能稳定保证的方案。根据公司参与设计研发功能性器件的最终方案，为各品牌终

端商提供差异化的产品。 

最后，公司通过多年的积累已建立了完善的功能性器件原材料供应商及其产品

的数据库，目前该数据库已经收录了全球五百余家功能性器件原材料商近两千五百

多种型号的产品信息。使得公司在和国内外供应商、客户交流时都能游刃有余，并

能为他们提供有价值的业务技术信息，久而久之公司的高专业水准和公正立场逐渐

获得了供应商和客户的认可，并成为广受业界了解和重视的资源和信息汇聚的枢纽，

进而公司拥有了相当稳固的客户和渠道资源。 
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四、募投项目主要用于大幅扩张计算机产品的产能                       

公司此次募投项目主要用于扩张个人计算机产品内、外部功能性器件产能。项

目计划总投资 2.83 亿元，建设周期 2 年。 

表 4：募集资金投资项目及投资进度 

项目（单位：万元） 总投资 第 1 年 第 2 年 流动资金 

个人计算机用内、外部功能性器件扩产 28304.8 15932.9 12371.9 7010.0 

总计 28304.8 15932.9 12371.9 7010.0 

资料来源：公司招股书 

根据 2011 年上半年数据，我们按简单倍乘推测目前公司电脑产品内部器件的

产能为 4.4 亿片、外部器件的产能为 1050 万片，产能利用率基本饱和。根据公司

招股书，募投项目建成后将新增计算机用内部功能件产能 4.93 亿片，外部功能件

0.59 亿片，产能的大幅提高为未来的发展奠定了坚实的基础。 

表 5：产能变化情况 

（亿片） 2011 年 项目新增产能 增加比例 达产后整体产能 

内部器件 4.4 4.93 112% 9.33 

外部器件 0.105 0.59 562% 0.695 

合计 4.505 5.52 122.5% 10.025 

资料来源：公司招股书 

五、A 股可比公司估值对应 2012 年 23 倍 PE                                  

目前 A 股市场可比公司主要是消费电子或移动终端产业链上的配套公司，我

们选取了从事手机内部连接器业务的长盈精密、从事电脑连接器业务的立讯精密和

得润电子、从事微电声器件业务的歌尔声学、从事镜头光学滤光片业务的水晶光电

和手机保护屏生产的星星科技。根据 Wind 一致盈利预测数据，这 6 家企业的估值

中枢对应 2011 年 35 倍、2012 年 23 倍 PE。 

表 6：A股可比电子类公司估值 

股票代码 公司名称 
股价 

2011/11/9 

EPS P/E 

09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 

300115.SZ 长盈精密 37.74 0.32 0.53 0.92 1.34 119.7 71.5 40.8 28.1 

002475.SZ 立讯精密 38.69 0.32 0.50 1.09 1.69 119.2 77.9 35.5 22.9 

002055.SZ 得润电子 21.81 0.15 0.29 0.61 0.94 146.2 75.7 35.5 23.2 

002241.SZ 歌尔声学 26.79 0.14 0.39 0.69 1.10 185.1 68.2 38.8 24.3 

002273.SZ 水晶光电 37.21 0.49 0.79 1.17 1.68 75.8 46.9 31.8 22.2 

300256.SZ 星星科技 23.70 0.28 0.54 0.79 1.24 85.8 43.7 30.0 19.1 

中值 119.5 69.8 35.5 23.0 

均值 122.0 64.0 35.4 23.3 

资料来源： Wind 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8/11 

 

Table_Header 新股询价报告 

 
Tabl e_Temp 
220602 

 

 

 

六、风险提示                         

6.1 市场竞争风险 

消费电子产品功能性器件市场已处于充分竞争状态，国内同行业企业在不同

的细分市场、销售区域和终端客户拥有各自的竞争优势。由于该行业本质上属于

配套加工行业，可能会有其它具有相关设备和类似生产经验的企业加入到该行业

中来，以及现有竞争对手通过技术创新、经营模式创新等方式不断渗透到公司的

主要业务领域、配套客户和销售区域。 

6.2 客户集中度风险 

2008-2010 年和 2011 年上半年，按受同一实际人控制的客户合并计算，本

公司前五大客户的合计销售额占营业收入的比重分别为 54.86%、56.37%、65.73%

和 78.75%。 

公司的主要客户相对集中，是由消费电子产品制造产业链的特征决定的。此

外，近年来苹果公司的产品风靡全球，公司抓住机会，在保持和原有其他客户合

作关系的前提下，尽量将产能向苹果相关产品倾斜，这也导致了公司客户集中度

的提高、提升了公司对大客户依赖的风险。 

6.3 募投项目风险 

随着本次募投项目的顺利实施，公司主营产品消费电子产品功能性器件的产

能将显著扩大。尽管公司已对本次募集资金投资项目进行了认真细致的可行性研

究，公司与众多消费电子产品制造商有着长期合作的历史，可在较大程度上保证

产品的市场销售，但未来不能排除客户会根据其面临的市场销售情况而调整对公

司部分产品的采购意向，公司在拓展新客户的过程中也会面临一定的不确定因素，

可能导致本次募集资金拟投资项目投产后面临一定的市场拓展和产能消化风险。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 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 190 275 376 485  营业收入 280 445 647 863 

  现金 45 50 50 50  营业成本 177 279 404 538 

  应收账款 109 169 246 328  营业税金及附加 0 0 0 0 

  其他应收款 0 1 2 2  营业费用 5 8 12 16 

  预付账款 6 10 14 19  管理费用 20 32 47 63 

  存货 28 45 65 86  财务费用 3 3 5 7 

  其他流动资产 0 0 0 0  资产减值损失 1 0 0 0 

非流动资产 127 208 286 359  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 100 189 273 348  营业利润 74 123 178 239 

  无形资产 12 12 12 12  营业外收入 1 0 0 0 

  其他非流动资产 16 7 1 0  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 317 483 662 844  利润总额 74 123 178 239 

流动负债 101 176 254 303  所得税 18 31 45 60 

  短期借款 37 106 153 168  净利润 55 92 134 179 

  应付账款 56 70 101 134  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 8 0 0 0  归属母公司净利润 55 92 134 179 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 76 133 196 263 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 046 0.77 1.11 1.49 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 102 176 254 303  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 90 120 120 120  成长能力     

  资本公积 80 50 50 50  营业收入 33.8% 58.9% 45.3% 33.5% 

  留存收益 45 137 238 371  营业利润 12.7% 66.7% 45.4% 34.2% 

归属母公司股东权益 215 307 409 541  归属于母公司净利润 15.1% 65.7% 45.4% 34.2% 

负债和股东权益 317 483 662 844  获利能力     

      毛利率 36.7% 37.3% 37.5% 37.7% 

现金流量表      净利率 19.8% 20.7% 20.7% 20.8% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 25.8% 29.9% 32.7% 33.1% 

经营活动现金流 26 29 81 128  ROIC 27.8% 25.9% 26.9% 28.0% 

  净利润 55 92 134 179  偿债能力     

  折旧摊销 0 7 12 17  资产负债率 32.1% 36.4% 38.3% 35.9% 

  财务费用 3 3 5 7  净负债比率 36.47

% 

60.31% 60.18

% 

55.61% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 1.87 1.56 1.48 1.60 

营运资金变动 0 -78 -74 -80  速动比率 1.59 1.31 1.23 1.32 

  其他经营现金流 -33 4 4 4  营运能力     

投资活动现金流 -62 -90 -90 -90  总资产周转率 1.09 1.11 1.13 1.15 

  资本支出 71 90 90 90  应收账款周转率 3 3 3 3 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 4.02 4.44 4.73 4.57 

  其他投资现金流 10 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 48 66 9 -38  每股收益(最新摊薄) 0.46 0.77 1.11 1.49 

  短期借款 37 69 47 16  每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 0.24 0.68 1.07 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.79 2.56 3.40 4.51 

  普通股增加 50 30 0 0  估值比率     

  资本公积增加 80 -30 0 0  P/E 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他筹资现金流 -120 -3 -38 -54  P/B 0.00 0.00 0.00 0.00 

现金净增加额 9 5 0 0  EV/EBITDA 0 0 0 0 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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