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国内领先的功能器件生产商 大客户优势明显 

       —安洁科技（002635）新股询价报告 

 公司主要从事笔记本电脑及手机功能件制造。公司较早从事笔记本电脑内

部功能件的制造服务，报告期内，面向笔记本电脑行业实现的销售毛利额

占全部毛利额的比重分别为 91.85%、88.61%、88.77%和 81.52%，其中

内部功能器件占比均在 80%以上，为公司利润的主要来源。 

 公司下游客户以国际知名品牌企业为主。公司经过多年的潜心耕耘，与一

批领先的国际消费电子企业建立了稳固的合作关系，拥有一批稳定的核心

客户群。公司终端及直接客户共约有 100 多家，其中著名的国际品牌客户

包括苹果、惠普、摩托罗拉、索尼、戴尔、华硕、RIM、富士康等等。 

 NB 市场将摆脱零增长局面，平板电脑成为新热点。由于受到平板电脑的

冲击，以及整体经济大环境低迷的影响，NB 市场 11 年基本上处于零增长

态势。我们预计 12 年开始这两大不利因素都将趋缓，加上 Ultrabook、Ivy 
Bridge 与 Windows 8 的带动，全球 NB 市场会恢复增长。另外，平板电脑

市场近几年都会保持较高的增长速度，成为公司业绩重要的推动因素。 

 公司产品契合消费电子产品轻薄化及小型化大趋势，未来前景广阔。随着

电脑、手机等消费电子产品体积逐步减小，为了防止碰撞、摩擦和信号干

扰，对黏贴、缓冲、绝缘、屏蔽功能件的需求将逐渐增加，这是由电器元

件的性质决定的。我们相信公司产品下游应用领域将愈加广阔。 

 募投项目大幅扩张公司产能。公司募投项目为个人计算机用内外部功能性

器件扩能项目，主要在公司现有厂房内实施。通过项目的建设，公司新增

计算机用内部功能件产能 4.93 亿片，外部功能件 0.59 亿片。我们看好公

司本次募投项目的前景，下游消费电子的旺盛需求将消化公司的新增产能。

 盈利预测与估值。按发行后股本摊薄计算，预测公司 2011-2013 年 EPS
分别为 0.72、1.06、1.44 元。目前行业可比公司 11 年平均 PE 为 33.2 倍，

我们认为公司的合理股价区间为 16.56-19.44 元，对应 2011 年的 PE 区间

为 23-27 倍。 

 风险因素：宏观经济环境变动的风险；大客户集中的风险。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 280.1 407.5 595.7 810.5

(+/-%) 33.8% 45.5% 46.2% 36.1%

归属母公司净利润(百万元) 55.5 86.1 126.8 173.3

(+/-%)  15.1% 55.1% 47.4% 36.6%

EPS(元，摊薄后) 0.62 0.72 1.06 1.44

P/E(倍) - - - -

资料来源：招股书，华泰联合证券预测 
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具有核心竞争优势的消费电子功能器件提供商 

以笔记本电脑功能件产品为主 毛利率水平较高 

 

公司主要产品为笔记本电脑（以下简称 NB，Notebook）和手机功能件，目前生产类

似产品的上市公司较少。功能件从使用部位的不同可以分为内部功能件和外部功能件

两大类，主要完成粘帖、绝缘、屏蔽、缓冲等工作。另外，公司还有部分 Cover lens
产能，并且把 Cover lens 归类到视窗防护功能件中。 

表格 1：公司主要产品介绍 
大类 功能 主要产品

内部功能件 粘帖 双面胶 

绝缘 绝缘片 

屏蔽 金属箔片、导电泡棉、导电织布、

吸波材、屏蔽材 

缓冲 缓冲条、缓冲垫、麦克风防尘垫

外部功能件 视窗防护 液晶显示屏防护盖板、图像传感

器防护盖板 

背光 产品商标的背光铭牌 

触控 鼠标触控板 

资料来源：招股书，华泰联合证券研究所 

 

公司较早从事笔记本电脑内部功能件的制造服务，报告期内，面向笔记本电脑行业实

现的销售毛利额占全部毛利额的比重分别为 91.85%、88.61%、88.77%和 81.52%，

其中内部功能器件占比均在 80%以上，为公司利润的主要来源。 

图 1： 公司营收分产品占比 
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资料来源：招股书，华泰联合证券研究所 
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报告期内公司综合毛利率保持在 35%以上，占主导地位的 NB 内部功能件毛利率在

38%-40%之间，而通讯产品毛利率维持在 26%-28%之间。公司的毛利率在电子制造

业中属于较高水平，这体现了公司的竞争优势及良好的议价能力。 

图 2： 公司综合毛利率变化情况 
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资料来源：招股书，华泰联合证券研究所 

 

公司毛利率较高有多方面的原因。首先，公司在报告期内牢牢抓住了苹果这个大客户，

苹果营收占比不断扩大，提升了总体毛利率水平。另外，公司在生产过程中参与客户

产品的前期设计，为客户提供功能性器件设计、测试、制造和服务等综合服务。因此，

公司产品定价中不仅包含了原料及加工费，还包含了参与客户设计研发产品形成的附

加值，这也是公司核心竞争优势所在。 

 

行业内认可度高 大客户优势明显 

公司经过多年的潜心耕耘，与一批领先的国际消费电子企业建立了稳固的合作关系，

拥有一批稳定的核心客户群。公司终端及直接客户共约有 100 多家，其中著名的国际

品牌客户包括苹果、惠普、摩托罗拉、索尼、戴尔、华硕、RIM、富士康等等。由于

这些客户对上游供应商的考察及认证非常严格，我们认为这代表了公司在行业内的认

可度及竞争实力。同时，高的客户认证难度也为行业提供了一定的壁垒，公司客户以

著名品牌企业为主的特征决定了公司客户队伍有极强的稳定性。报告期内公司来源于

苹果的营收占比迅速扩大，由 2008 年的 25.60%增长至 2010 年的 48.80%。 
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图 3： 公司主要下游品牌客户营收占比 
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资料来源：招股书，华泰联合证券研究所 

 

提供方案设计等一站式服务 提升产品附加值 

公司在生产过程中会和品牌终端厂商共同开发，为其提供相关功能件的方案设计，并

逐步完成包括性能测试、小量试制、批量生产等一站式服务。在这种业务模式下，公

司充当了下游客户与上游材料供应商之间的沟通桥梁，形成了一定的原材料议价能

力。此外，消费电子产品更新换代很快，如果只是单纯的接单制造，那么产品附加值

有限，毛利率也难以提升。公司的业务模式使得其能够参与到功能性器件的研发设计

中来，最终形成定制化和差异化的产品，也享受了参与客户设计研发产品形成的附加

值。 

下游行业市场空间广阔 增长状况良好 

下游为 NB 及手机等消费电子行业 市场容量巨大 

公司下游为笔记本电脑和手机等行业的大客户，需求近年来保持稳步增长。笔记本电

脑和手机都是广泛使用的消费电子产品，其功能升级、款式翻新的速度很快，市场空

间很大。根据公司招股书的资料，平均每台笔记本电脑需要内部功能器件 52 个，外

部功能器件 3 个；每部手机需要内部功能器件 15 件，外部功能器件两个。根据

Digitimes 的预测，11 年全球笔记本出货量约为两亿台，这样所需功能器件大概为 110
亿件左右。手机方面，iSuppli 预计 11 年手机出货量将达到 15.3 亿部，这样手机功能

器件年需求量在 260 亿件左右，市场空间非常巨大。 

 

NB 增长率将放缓 Tablet 将成为替代性新热点 

由于受到平板电脑的冲击，以及整体经济大环境低迷的影响，NB 市场 11 年基本上处

于零增长态势。但我们预计 12 年开始这两大不利因素都将趋缓，加上 Ultrabook、Ivy 
Bridge 与 Windows 8 的带动，全球 NB 市场会恢复增长的态势，但增长率会放缓至

10%以下。根据 Digitimes 的最新预测，12 年 NB 出货量增长率仅为 4.3%。 

 

图 4： 全球 NB 出货量及增长率预测 
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平板电脑方面，iPad 出现后无疑创造了一个新的市场，并且已经深刻地改变了人们的

消费习惯。根据 DisplaySearch11 年 10 月底的最新预测，2011 年全球平板电脑出货

量将略低于 6000 万台，不过到了 2017 年有机会成长到 3 亿 3 千万台，未来几年复

合增速达到 34%左右。 

图 5： 全球平板电脑出货量及增长率预测 
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资料来源：DisplaySearch，华泰联合证券研究所 

 

值得注意的是公司已成功进入苹果 iPad 产业链，而目前 iPad 在平板电脑中的地位还

没有其他厂商能够真正动摇，牢牢占据 65%以上的市场份额。我们对未来 iPad 在

Tablet 市场的表现持乐观态度，主要由于苹果在 Tablet 市场已经构筑了自己完整的产

业链，在核心 CPU、终端及应用软件上都建立了自己的壁垒。11 年众多厂商推出的

Android 平板，更多地是一种战略防御态势。当然未来 Windows 8 的平板也会挤占一

部分的市场份额，但基本不会对 iPad 的优势地位有重大影响。 

 

智能手机渗透率不断提高 高景气将持续 

公司手机终端客户主要包括苹果、RIM、索尼爱立信、摩托罗拉等，基本为国际一线

智能手机生厂商。而在整体手机增长率放缓的背景下，智能手机渗透率的提升将成为
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电子行业的一大亮点。根据 Gartner 的最新预测，2011 年全球智能出货量将达到 4.6
亿部，同比增长 70%以上。预计 2012 年智能手机出货量将达到 6.2 亿部，增长率依

然有 35%左右。另一方面，今年智能手机渗透率仅为 30%左右，还有巨大的提升空

间。Gartner 预计 2015 年智能手机渗透率达到 50%，全球将真正迎来智能手机时代。 

图 6： 全球手机及智能手机出货量 
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资料来源：Gartner，华泰联合证券研究所 

 

契合消费电子产品轻薄化及小型化大趋势 未来前景广阔 

从消费升级及电子产业变迁的角度来看，我们认为公司产品契合了消费电子产品轻薄

化和小型化的大趋势，未来前景非常广阔。公司的主要下游终端从台式机发展到笔记

本电脑再到目前流行的平板，移动性增强，抗振动抗冲击要求增强，因此使用的粘结

缓冲件增多；体积减小，电路间距减小，因此电磁屏蔽件增多。例如，手机芯片需要

屏蔽见，但台式机可能需要就比较少。另外，随着电子设备移动化趋势增强，和身体

接触更多，绝缘标准更高，因此也就需要更多的绝缘件。 

图 7： 电子产品轻薄化及小型化趋势日益明显 

           

                                          

资料来源：公司网站，华泰联合证券研究所整理 
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从台式机到 NB 再到 iPad，公司在每台设备上获得的 ASP 逐年提升，处于良性增长

的态势。未来 iPad 3 推出后，我们预计公司 ASP 还有进一步提升的空间。 

 

募投项目将大幅扩张产能  

公司募投项目为个人计算机用内外部功能性器件扩能项目，主要在公司现有厂房内实

施。其中内部功能器件主要为各类粘贴、绝缘、缓冲、屏蔽等内部器件；外部功能器

件主要为触摸鼠标屏、背光铭牌、视窗防护屏等外部器件。通过项目的建设，公司新

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。我们看好公司本次

募投项目的前景，下游消费电子的旺盛需求将消化公司的新增产能。 

表格 2：公司募投项目财务指标 

项目 指标值

项目总投资（万元） 28304.8 

营业收入（万元） 56725.0 

净利润（万元） 8586.9 

所得税后项目内部投资收益率 22.2% 

资料来源：招股书，华泰联合证券研究所 

 

盈利预测与估值定价 

盈利预测 

表格 3： 盈利预测核心假设 

分类 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万） 280.05 407.54 595.74 810.54

    YOY 33.8% 45.5% 46.2% 36.1%

综合毛利率 36.7% 37.4% 38.1% 38.0%

其中：NB 内部功能件（百万） 213.66 327.60 468.00  616.00 

      YOY 37.0% 53.3% 42.9% 31.6%

      毛利率 38.9% 39.0% 40.0% 40.0%

其中：NB 外部功能件（百万） 25.46 39.00 86.80  153.60

      YOY 17.8% 53.2% 122.6% 77.0%

      毛利率 31.4% 32.0% 32.0% 32.0%

销售费用率 1.78% 1.80% 1.79% 1.79%

管理费用率 7.31% 6.47% 6.75% 6.66%

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所预测 
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估值定价 

由于目前 A 股基本没有主营生产 NB 及手机功能件公司，我们主要选取了与公司业务

接近的 6 家公司作为参照。目前行业可比公司 11 年平均 PE 为 33.2 倍。我们认为公

司的合理的股价区间为 16.56-19.44 元，对应 2011 年的 PE 为 23-27 倍。 

 

表格 4： 行业及可比上市公司估值水平 

可比公司 收盘价 EPS PE 

 2011-11-10 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E 

长盈精密 38.03 0.92 1.39 1.91 41.34 27.36 19.91

锦富新材 17.09 0.60 0.81 1.02 28.48 21.10 16.75

立讯精密 38.75 1.11 1.71 2.30 34.91 22.66 16.85

卓翼科技 18.80 0.74 0.53 0.80 25.41 35.47 23.50

星星科技 23.41 0.79 1.22 1.74 29.63 19.19 13.45

劲胜股份 16.18 0.41 0.68 0.88 39.46 23.79 18.39

可比公司平均 33.21 24.93 18.14

行业均值（申万二级分类） 23.87 18.67 12.78

行业中值（申万二级分类） 29.01 21.89 14.74

资料来源：Wind、华泰联合证券研究所预测 

 

风险因素 

宏观经济环境变动的风险 

消费电子产品的市场需求受宏观经济和国民收入水平影响较大.。国家宏观经济形势的

变化、有关产业政策的调整都会影响到消费电子产品制造行业的景气度，进而影响到

对消费电子产品功能性器件的需求。公司功能性器件主要用于 NB 及手机,这两种消费

性电子产品销量受经济形势影响较大。 

 

客户集中度较高的风险 

按受同一实际人控制的客户合并计算，2008、2009、2010 和 2011 年 1-6 月公司前

五大客户合计销售额占当期销售总额的比例分别为 54.86%、56.37%、65.73%和

78.75%，总体上呈现上升态势。如果前几位客户因其生产经营发生重大不利变化而

减少订单，可能会给公司的生产和销售带来不利影响。 

 

新增产能是否能被市场消化的风险 

随着公司募投项目的实施，公司产能将显著放大。尽管公司董事会已对募投项目进行

了认真细致的可行性研究，对市场、技术、财务等因素进行了充分的论证分析，但未
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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。



                                                 

                                       
公司研究 2011-11-11          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

12 

盈利预测 
资产负债 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 190  314  396  534 营业收入 280 408  596 811 
现金 45  38  40  40 营业成本 177 255  369 503 
应收账款 109  164  239  325 营业税金及附 0 1  1 1 
其他应收 0  3  3  4 营业费用 5 7  11 15 
预付账款 6  7  10  15 管理费用 20 26  40 54 
存货 28  102  104  151 财务费用 3 2  5 6 
其他流动 0  0  0  0 资产减值损失 1 1  1 1 
非流动资 127  122  263  298 公允价值变动 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  102  246  284 营业利润 74 115  169 231 
无形资产 12  12  12  12 营业外收入 1 1  1 1 
其他非流 16  9  5  3 营业外支出 0 0  0 0 
资产总计 317  436  659  833 利润总额 74 115  169 231 
流动负债 101  135  231  231 所得税 18 29  43 58 
短期借款 37  53  115  76 净利润 55 86  127 173 
应付账款 56  71  105  145 少数股东损益 0 0  0 0 
其他流动 8  11  10  11 归属母公司净 55 86  127 173 
非流动负 0  0  0  0 EBITDA 76 122  184 252 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.62 0.72  1.06 1.44 
其他非流 0  0  0  0  
负债合计 102  135  231  231 主要财务比率  
少数股东 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% 45.5% 46.2% 36.1%
留存收益 45  131  258  431 营业利润 12.7% 56.2% 47.3% 36.6%
归属母公 215  301  428  601 归属母公司净 15.1% 55.1% 47.4% 36.6%
负债和股 317  436  659  833 获利能力  
    毛利率(%) 36.7% 37.4% 38.1% 38.0%
现金流量 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 19.8%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 25.8% 28.6% 29.6% 28.8%
经营活动 26  -20  95  96 ROIC(%) 27.8% 27.9% 26.0% 28.0%
净利润 55  86  127  173 偿债能力  
折旧摊销 0  5  9  14 资产负债率(%) 32.1% 30.9% 35.0% 27.8%
财务费用 3  2  5  6 净负债比率(%) 36.47% 39.12% 49.90 32.74
投资损失 -0  -0  -0  -0 流动比率 1.87 2.33  1.72 2.31 
营运资金 0  -117  -50  -103 速动比率 1.59 1.57  1.27 1.66 
其他经营 -33  3  4  5 营运能力  
投资活动 -62  0  -150  -50 总资产周转率 1.09 1.08  1.09 1.09 
资本支出 71  0  150  50 应收账款周转 3 3  3 3 
长期投资 0  0  0  0 应付账款周转 4.02 4.02  4.18 4.02 
其他投资 10  0  0  0 每股指标（元）  
筹资活动 48  13  57  -46 每股收益(最新 0.46 0.72  1.06 1.44 
短期借款 37  16  62  -39 每股经营现金 0.21 -0.17  0.79 0.80 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最 1.79 2.51  3.57 5.01 
普通股增 50  30  0  0 估值比率  
资本公积 80  -30  0  0 P/E 0.00 0.00  0.00 0.00 
其他筹资 -120  -2  -5  -6 P/B 0.00 0.00  0.00 0.00 
现金净增 9  -7  2  0 EV/EBITDA -0 -0  -0 -0 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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