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 需求景气度高，产品应用范围广。公司目前主要产品集中在电脑

和手机的内外部功能结构件上，内部功能件主要起到粘贴、缓冲、

屏蔽和绝缘等作用，外部功能件包括Logo、防护屏、笔记本电脑

键盘触摸板等，公司的产品应用具有不可替代性，不仅在电脑、

手机上应用广泛，在打印机、精密仪器、医疗设备等其他电子设

备上通用具有广阔的应用空间，公司具备高增长的条件。 

 未来成长空间大。公司作为功能结构件行业领先的企业，目前主

要客户是苹果、惠普、索爱等，受制于产能，公司专心服务几大

优质客户， 2010年，公司在国内电脑功能结构件领域的份额仅

为3%左右，在国内手机功能性器件的市场份额仅为1.63%，随着

公司募投项目的达产，产能问题有望得到解决，届时公司会随着

优质客户的成长和行业的成长而提升市场占有率，且成长空间巨

大。 

 先入优势和客户优势明显。我们认为公司目前最大的优势就是先

入优势和客户优势。一般而言，苹果、索爱、摩托罗拉等国际电

子终端产品的公司对供应商的认证过程大概在1-2年，认证过程复

杂，对这些厂商而言，出于成本考虑，一般不会轻易更改供应商

重新进行认定，对于供应商而言，一旦认证成功，将积极参与到

下游客户产品的设计和生产中，产品定制化程度较高。公司目前

同苹果、惠普、摩托罗拉、华硕、索尼、戴尔、黑莓、富士康等

国际品牌客户建立了紧密合作关系，近几年业绩伴随优质客户的

成长而呈现高速增长，并且与上游原材料供应商也保持了紧密的

合作关系，积极寻找新材料的新用途，为上游原材料厂商寻找新

客户，成为上下游之间的桥梁，同时也加大了原材料采购过程中

的话语权。 

 产品附加值高。公司不仅仅是提供简单的功能结构件，公司与下

游客户充分融为一体，尤其在新产品设计过程中，公司根据新产

品的性能和特性设计出符合要求的功能结构件，不断研究客户产

品存在的问题，并提出解决方案，如公司新开发的无气泡贴合方

案，使用排气槽，组装更为简单方便，效率成倍提升，并且硬盘

工作时不会产生噪音；跨产品线贴合方案有效解决了金属与非金

属之间贴合问题，传统方案容易导致表面不均匀，机壳的弧形表

面导致胶水无法均匀分布，四周容易分裂，公司采用将铝件和热

熔胶加热融合方案，坚决了产品开裂风险。通过不断提升工艺，

给客户提供更高附加值的产品，也保持了公司的高毛利率。 
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   电子元器件 

伴随行业和客户快速成长  合理股价区间 22.5 -25.5 元 
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未来增长动力。我们认为公司未来的增长动力主要体现在三个方面上：第

一，智能终端消费产品行业正处于高速发展期，水涨船高，公司作为上游

功能结构件企业，将充分受益。第二，市场占有率提升空间巨大，结构件

市场竞争较为激烈，竞争对手较多，公司主要定位于高端客户领域，但是

总体份额较小，主打产品电脑结构件领域公司进展比 3%左右，我们认为公

司的产品得到更多客户认可并不难，未来市场占有率提升空间较大。第三

深耕优质客户，伴随客户成长。公司 2005 年之前主要给苹果的代工厂商华

硕、广达、富士康等供货，2008 年之后，公司正式进入苹果的供应商，主

要负责苹果的制造厂商供货和售后服务供货，最初公司负责苹果的电脑、

笔记本相关功能结构件，后续发展到平板电脑、iphone、ITV、游戏机等其

他产品，ipad3 对公司功能结构件的采购量比 ipad2 多 40%，公司将不断深

耕优质客户，扩大市场份额。 

募投项目。公司本次募集资金拟用于个人计算机用外部功能性器件扩能项

目。项目投资总为 2.83 亿元，拟购置生产及检验设备总计 416 台（套），

其中内部功能件器件生产设备 242 台（套），外部功能件生产设备 174 台

（套），项目投产期为 2 年，从第 2 年开始投入运行，第 2-3 年的达产率分

别为 50%和 100%，达产后新增年收入 5.67 亿元，净利润 8586.9 万元。本

次募投项目达产后能够有效提升公司服务客户能力，进一步提高计算机产

品内外部功能件的生产能力，从而增强公司的核心竞争力。 

盈利预测。我们预测公司 2011-2013 年的营业收入分别为 4.37 亿元、6.25

亿元和 8.25 亿元；净利润分别为 0.9 亿元、1.27 亿元和 1.66 亿元；每股收

益分别为 0.75 元、1.06 元和 1.38 元。 

表 1：公司主要财务指标预测 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 280.05  436.88  624.74  824.66  

同比％ 33.77  56.00  43.00  32.00  

归属母公司净利润(百万元) 55.49  90.41  126.83  165.83  

同比％ 15.06  62.93  40.28  30.74  

毛利率％ 36.75  36.94  37.00  37.50  

ROE％ 22.64  25.10  25.20  24.45  

每股收益(元) 0.46  0.75  1.06  1.38  

每股净资产(元) 2.39  3.00  4.19  5.65  

市盈率(倍) P/A P/A P/A P/A 

市净率(倍) P/A P/A P/A P/A 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 资讯 

估值与合理定价。公司属于消费电子结构件细分行业，A股上市公司中与其

较为相似的有锦富新材、星星科技、劲胜股份、长盈精密、立讯精密和得

润电子。其中锦富新材主要从事液晶背光模组用光学薄膜的切割加工，星

星科技主要生产手机、平板电脑用的防护玻璃，劲胜股份主要生产手机、

平板电脑等用的精密结构部件，长盈精密主要生产手机内部精密连接器和

电磁屏蔽件，立讯精密主要从事电脑、手机以及汽车电子用的连接器，得

润电子主要从事家电、电脑用连接器，与公司同属于消费电子类结构部件
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的生产和销售。当前电子行业 2011 年市盈率（剔除负值）为 30.1 倍，可

对比公司的平均市盈率为 34.9 倍，我们认为公司的合理估值区间为 30-34

倍，对应股价区间为 22.5 元-25.5 元，对应 2012 年的市盈率为 21.2 倍-24

倍。 

 

表 2：公司利润预测表 

科目(百万元) 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 280.05 436.88 624.74 824.66 

营业总成本 206.55 314.84 453.39 600.85 

营业成本 177.14 275.50 393.59 515.41 

营业税金及附加 0.12 1.09 1.56 2.06 

销售费用 4.97 7.90 11.22 14.79 

管理费用 20.47 24.15 36.71 51.44 

财务费用 2.70 4.01 7.94 13.60 

资产减值损失 1.15 2.19 2.37 3.55 

其他经营收益 0.02 0.50 0.50 0.50 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.02 0.50 0.50 0.50 

其中 对联营和合营投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 73.52 122.54 171.86 224.31 

加 营业外收入 0.53 0.45 0.32 0.43 

减 营业外支出 0.18 0.29 0.37 0.28 

利润总额 73.87 122.70 171.81 224.46 

减 所得税 18.38 31.06 43.26 56.39 

净利润 55.49 91.64 128.55 168.07 

减 少数股东损益 0.00 1.23 1.72 2.24 

归属于母公司净利润 55.49 90.41 126.83 165.83 

最新总股本(万股） 12000.00 12000.00 12000.00 12000.00 

基本每股收益(元) 0.46 0.75 1.06 1.38 

市盈率（倍） 0.00 0.00 0.00 0.00 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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