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[Table_Title] 
深耕消费电子精密金属件制造，拐点已现，空间打开 
[Table_Title2] 科森科技(603626) 

 

[Table_Summary] 核心观点：2020 年为全球 5G商用元年与苹果革新“大年”，

预计新的一轮换机潮，有望刺激消费电子金属结构件需求整体

回暖，公司业绩弹性有望提升，同时盈利能力回升弹性极大。 

► 精密金属制造高新技术企业，下游深耕消费电子行业。

2014-2018年公司营业收入从 4.05亿元增至 24.08亿元，CAGR

达 35.96%。其中手机及平板电脑结构件为主要收入来源，占比达

80%以上，产品应用于苹果公司、索尼、联想等国际知名客户终

端产品。公司同时发展医疗手术器械（核心客户美敦力）、光伏

产品结构件（核心客户 Solar City）和电子烟业务，扩充产品结

构，借助金属件加工技术通用性打开下游应用场景。 

► 行业高景气周期开启，业绩有望大幅增厚：作为苹果核心供

应商，公司布局 iPhone不锈钢/铝中框、 pencil金属件、

Macbook 及 iPad金属件。2020年为 3C确定性大年，换机潮将带

动上游金属结构件需求弹性的大幅增长，公司业绩有望实现触底

回升。同时公司产品有望突破新客户，打开空间！ 

► 19 年大额存货计提拖累业绩，新任管理层到位，股权激

励落地，彰显公司变革信心：19 年前三季度公司管理费用率

高企，同时公司 2019 年一次性计提存货减值 4200 万，大幅拖

累业绩。19 年底新到位总经理来自苹果供应商赫比国际，公司

运营管理能力及市场开拓有望加速，利润率拐点确定性强。 

盈利预测：预测公司 2019-2021 年收入分别为 20.99、

31.52、43.64 亿元，对应归母净利润-1.92、2.03、3.01 亿

元。给予公司 2020 年 40 倍 PE 估值，目标价 19.20 元，首次

覆盖（华西机械&电子联合覆盖），给予买入评级。 

风险提示 

1) 下游行业波动风险；2) 公司业绩随下游产品更新换代而波动

的风险；3) 客户集中风险。 

盈利预测与估值 

资料来源：wind,华西证券研究所 
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ROE 12.65% 6.69% -11.49% 10.84% 13.82% 
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1.国内精密金属制造领先企业，业绩有望随行业复苏 

1.1.精密金属制造高新技术企业，客户覆盖核心消费电子巨头 

公司前身科森精密成立于 2003 年，2017 年上市。产品包括：手机及平板电脑结

构件、医疗手术机械结构件、光伏产品结构件等精密金属结构件等产品，是从事精密

金属制造服务的高新技术企业。 

图 1  公司于 2013年起逐步打入苹果供应链，不断获得下游客户认可 

 

资料来源：公司官网，招股说明书，华西证券研究所 

客户结构上，公司在消费电子领域，发展了捷普集团、富士康、鸿海等客户，生

产的消费电子类产品应用于苹果公司、索尼、联想等国际知名客户的终端产品；在医

疗领域，公司拥有柯惠集团（美敦力）、Zimmer、强生等知名客户；在新能源领域的

客户有 Solar City、IronRidge等。 

图 2  下游终端客户覆盖多家国际知名电子产品类企业 

 

资料来源：公司招股说明书，华西证券研究所 
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1.2.营收增速平缓，受行业景气度下滑拖累核心业务利润 

受益于消费电子和医疗器械领域新产品的量产、以及电子烟和面板项目的部分投

产等因素，公司 2018 年营业收入保持了 11.24%的增长。但受制于产品降价、财务和

研发等费用的增加等因素，公司净利润下降较多。 

收入：2014-2018年营业收入从 4.05亿元增至 24.08亿元，CAGR=35.96%。 

净利润：2014-2017 年从 0.45 亿元增长至 2.22 亿元；受手机及平板电脑结构件

终端产品疲软，及财务费用增加的影响，2018 年归母净利润 1.25 亿元，较上年下降

43.94%。2019年前三季度归母净利润为-0.69亿元，同比下降 203.11%。 

图 3  2014-2019年前三季度营收情况  图 4  2014-2019年前三季度归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

公司主营业务分为消费电子结构件，医疗手术器械结构件、光伏产品结构件和一

般精密金属结构件四大板块。其中，手机及平板电脑结构件平均占比 80%以上，为主

要营收来源。 

1）手机及平板电脑结构件产品 2016-2018 年营收逐年递增，从 10.93 亿元增长至

20.58 亿元，CAGR=37.22%。2018 年公司新研发的手机中板、笔记本电脑转轴（铰链）

等产品顺利进入量产阶段，成为大陆地区仅有的几家掌握上述技术的供应商，实现了

关键性产品料号的增加。 

2）医疗手术器械结构件板块 2016-2018 年营收逐年增长，从 0.75 亿元增长至

1.23亿元，CAGR=28.06%。2018年公司设立了科森医疗，配备独立的专业人才团队，

为该板块提供更强大的资源支持，持续提升该板块的核心竞争力和业绩规模。 

3）光伏产品结构件 2018 年受国外加征关税影响销量下降，2018 年收入 0.13 亿

元，同比下降 70.45%。 

4）公司一般精密金属结构营收持续增长，从 0.33亿元增至 1.28亿元。 
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图 5  2015-18年公司主要业务收入情况（亿元）  图 6  手机及平板电脑结构件收入占比 80%以上 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

由于近年消费电子行业增速放缓，以及公司固定资产投资增速高于收入增速，导

致折旧金额较大等原因，公司综合毛利率受到一定影响。2018 年公司毛利率、净利

率分别为 24.1%和 5.2%，呈持续下滑态势。 

1）手机及平板电脑结构件 2016-2018 年毛利率逐步下降，从 29.97%下降至

22.12%，主要是受手机及平板电脑结构件终端产品更新、贬值的影响。 

2）医疗手术器械结构件 2016-2018 年毛利率稳中有降，从 2016 年 57.02%降至

48.49%。 

3）公司 2018 年一般精密金属结构件毛利率为 16.93%，呈逐年下降趋势，主要因

相关行业内竞争较大，工艺简单，附加值较小。 

4）光伏产品结构件 2016-2018 年毛利率相对稳定，分别为 15.76%，15.87%和

14.60%。 

图 7  受消费电子行业萎靡，公司盈利能力有所下滑  图 8  核心业务板块毛利率下滑明显 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

费用的增高是公司近年净利率水平下滑的关键原因之一。2016-18 年公司费用收

入比分别为 14.95%、16.05%和 19.05%。其中，公司管理费和研发费用在 2018 年费

用占比分别为 42.85%和 32.58%，是费用端主要的构成。 
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图 9  公司近年三费比率情况  图 10  公司费用主要由管理及研发费用构成 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

1.3.收购元诚电子，布局电子烟领域业务 

公司 2018 年全资收购元诚电子，进一步完善了精密压铸等工艺，并为公司新的加

热不燃烧方式电子烟等业务提供技术支持。2018年下半年该电子烟产品已顺利量产。 

据 Research and Markets 数据显示，电子烟全球市场规模至 2025 年有望达到 

614.00 亿美元，2016-2025 年复合增长率为 18.99%。随着本次收购的完成，公司除

继续在手机、平板电脑等消费电子领域内拓展压铸件产品外，也将展开在高端电子烟

产品方面的布局，实现新的业务增长点。 

图 11  电子烟已逐渐受到广大消费者欢迎  图 12  中国是最大烟草消费国，成长潜力巨大 

 

 

 
资料来源：网络图片，华西证券研究所  资料来源：速途研究院，华西证券研究所 

 

1.4.5G 商用+“苹果”大年，公司业绩有望随行业复苏 

2020 年为全球 5G 商用元年与苹果革新“大年”，预计新的一轮换机潮，将会刺

激电子金属结构件的需求爆发，带动公司业绩弹性有望显现。 

5G 方面，2019 年 6 月工信部正式向中国电信、中国移动、中国联通、中国广电

发放 5G商用牌照，标志着我国正式进入 5G商用元年。目前韩国、美国、瑞士、意大

利、英国、阿联酋、西班牙和科威特均已开始提供 5G商用服务。 
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苹果方面，据国外媒体报道，iPhone 12 系列相较 iPhone 11 系列，其屏幕将变

得更大，而且全系支持 5G，相机也会表现得更为优秀，甚至有媒体认为苹果会直接

将用了三年的刘海屏去掉。 

图 13  5G商用化将推动行业需求变革  图 14  Iphone12 谍照 

 

 

 

资料来源：视觉中国，华西证券研究所  资料来源：网络图片，华西证券研究所 

2.以消费电子为核心，同时拓展医疗、光伏等新兴领域 

2.1.精密金属制造与消费电子密切相关，应用广泛 

精密金属制造行业为智能手机、平板电脑等消费电子类产品提供外壳、外观件、

按键、镜头环等精密金属结构件，由于精密金属结构件产品的发展及市场需求与消

费电子产业密切相关，下游主要应用于：智能手机、平板电脑、笔记本电脑（含超

级本）三大市场。 

随着各项电子产品功能越发强大，其在人们生活中已占据必不可缺的地位。由于

对便携的需求，导致电子产品超薄化的趋势愈发明显。目前加工精度已进入了亚微米

世界，精整加工所需精度已提高到 0.1 微米级。这也是要求其相关结构件技术朝着

小型化、轻薄化发展，还不失坚固性和功能集成化。 

图 15  以苹果为代表引领的消费电子市场爆发，带动精密金属制造领域需求提升 

 
资料来源：网络资料，华西证券研究所 
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手机市场：近十年以智能手机为代表的通讯终端迅猛发展，手机全球出货量由

2003 年的 5.33 亿部增长至 2015 年的 19.70 亿部，年均复合增长率达到了 11.50%。 

智能手机更是由于各种现代配置及设计理念满足了消费者自行安装第三方软件等

个性化需求而迅速崛起。据 IDC 数据，2007 年智能手机全球出货量仅为 1.25 亿部，

2019 年全球智能手机出货量已达到 13.71 亿台。智能手机产业正处于黄金发展时期，

其在整个手机通讯设备中的比例由 2003 年的 1.79%增加至 2019 年的约 96%，基本替

代传统机型。由于智能手机对精密金属结构件的需求高于普通手机，随着人们对智能

手机更新换代要求提高，和拥有多部智能手机需求的激发，将有利于刺激精密金属结

构件的需求。 

图 16  全球智能手机出货量保持平稳  图 17  中国手机销量有所下滑 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

平板电脑市场：2010 年苹果公司推出 iPad 使全世界掀起了平板电脑热潮，

2011 年至 2017 年，全球平板电脑出货量从 0.72 亿台增长到 1.63 亿台，

CAGR=14.58%。但鉴于目前消费者需求已部分激发，平板电脑销售量基数变大，未来

几年平板电脑销售量增长速度势必有所下降。据 IDC 咨询对平板电脑 2020 年十大预

测，虽然消费市场将呈现下滑的趋势，但平板性能的继续提升，将保持整体市场需求

稳定。 

图 18  性能提升带动下，平板电脑出货量将保持稳定  图 19  全球 Ipad产品出货量增速放缓 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

PC 市场：受到智能手机以及平板电脑的冲击，笔记本电脑出货量自 2011 年出

货量达到峰值 2.09 亿台后，整体出货量呈现下滑的趋势。据 IDC数据， 2017 年全

球笔记本电脑出货量为 1.61 亿台，相比于 2016 年的 1.56 亿台有所提升，为五年

来首次。预计笔记本电脑出货整体下滑趋势已经有所减缓，未来出货量将维持在 1.6 

亿部上下。 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

20
0
4

20
0
5

20
0
6

20
0
7

20
0
8

20
0
9

20
1
0

20
1
1

20
1
2

20
1
3

20
1
4

20
1
5

20
1
6

20
1
7

20
1
8

20
1
9

全球智能手机出货量（百万部） yoy

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

中国手机销量（百万部） yoy

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

50

100

150

200

250

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

平板电脑:出货量（百万台） yoy

43,753.00

00

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

IPad:出货量（千台） yoy

 

 



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

10 

  

图 20  全球笔记本出货下滑趋势有所减缓  图 21  全球 PC出货增速触底回升 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

“美观+功能性”，精密金属结构件在手机、平板电脑等消费电子类产品中的渗

透率持续提高。 

1）从机身尺寸上：精密金属结构件是手机、平板电脑轻薄化和大屏幕之间矛盾

的最优解决方案。传统塑料结构件的拉力强度不符合大屏幕机身发展的要求，碳纤维

在拉力强度和体积比重等指标上优于金属材料，但在性价比、散热性和加工难度上却

不如金属材料。从而，金属结构件成为了市场的主流选择。 

2）从美观性上：精密金属结构件可以满足手机、平板电脑对美观和质感的要求。

2013年及 2014年，市场主要以塑胶材料为主，2015年前后，以苹果手机为代表的品

牌企业，引领了一股手机金属化风尚的浪潮。从美观和质感的角度，金属材质要远远

胜于工程塑料材质，这也是当前众多高端消费电子类产品纷纷采用金属材质的重要原

因。 

3）从技术上：续航时间已经成为消费电子产品的最大短板，无线充电等方式成

为未来重要的续航解决方案。而无线充电的主要技术解决方案电磁感应与磁共振技术

会产生电磁场，这对精密金属结构件电磁屏蔽性能有较高的需求。电磁屏蔽结构件除

了要防电磁辐射和干扰以外，还要能够在结构上起到固定、支撑和保护零件的作用。

因此无线充电技术的发展也会带动精密金属结构件的发展。 

4）在散热性上：集成电路等半导体以及电池的性能对温度都较为敏感，高温会

导致故障或寿命缩短。金属结构件散热性能优异，如镁合金、铝合金的热传导率都比

工程塑料高 180 倍以上。 

图 22  金属外壳已在智能手机大量普及  图 23  苹果手机带动下，金属结构件需求从 15年爆发 

 

 

 
资料来源：智研咨询，华西证券研究所  资料来源：智研咨询，华西证券研究所 
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从行业集中度来看，国内精密金属制造企业数量庞大，客户遍布通讯、新能源、

机床、医疗器械、交通运输等众多行业。但行业集中度不高，能提供高精密结构件、

超精密结构件的企业数量不多，尚未形成绝对龙头企业。 

公司客户定位在高端领域，在消费电子领域已发展了捷普集团、富士康等国际知名

客户，其生产的产品应用于苹果、索尼（SONY）、联想（Lenovo）等终端产品。在苹果方

面，公司 2013 年公司获得苹果公司合格供应商认证资质，2017 年公司通过捷普成功切入

iPhone X 不锈钢中框供应链。 

图 24  iPhoneX采用双面玻璃+金属中框设计  图 25  公司消费电子领域主要产品示意图 

 

 

 
资料来源：苹果官网，华西证券研究所  资料来源：公司招股说明书，华西证券研究所 

 

2.2.微创手术对精密程度要求极高，刺激医疗金属器件需求 

在光纤内镜和微型手术器械的应用下，微创手术对皮肤切口很小，在业内迅速得到

推广应用。其中医疗所需的微创手术刀片、刀杆、刀柄、止血钳等微创手术器械都是精

密金属制造领域的产物。微创手术器械对加工设备、加工效率、加工精度具有极高的要

求，属于制造业中真正的精密领域。 

据国际咨询公司 Frost & Sullivan 统计，2005 年市场销售总额为 120 亿美元，

2006 年上升为 129 亿美元，2011 年增至 186 亿美元。Frost & Sullivan 还预计，随着

形形色色的微创手术器械新品陆续问世，2015 年全球微创手术器械销售额可望达到 260 

亿～290 亿美元的规模。 

发达国家一直在微创手术器械市场上占据领先位置。其中美国独占鳌头，约占全球

微创手术器械销售额的 60%，欧洲约占微创手术器械销售额的 25%，中国、印度、俄罗斯、

巴西和南非等在内的新兴工业国家合计占 10%，其中中国约占整个市场的 3%。 
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图 26  专业微创手术室示意图  图 27  美国为最大微创手术市场 

 

 

 
资料来源：公司招股书，华西证券研究所  资料来源：Frost&Sullivan，华西证券研究所 

 

高精密手术针刀为微创手术的必备工具，这些微创手术针刀基本全都是金属材质，

未来微创手术对传统开腹手术的替代将大大刺激医疗手术器械的需求，也将间接刺激上

游相关医疗手术器械结构件的需求和相关精密金属制造服务业的发展。 

公司在医疗领域已发展了柯惠集团、Zimmer、强生等国际知名客户。并在 2014 年

荣获美国柯惠集团颁发的 2013 年度全球供应商质量大奖，2015 年荣获美国柯惠集团颁

发的 2014 年度全球供应商质量大奖，深受客户认可。柯惠集团于 2014 年被美国医疗设

备制造商美敦力收购，公司凭借稳定的产品质量，在保持与柯惠集团的订单的同时，也

顺利成为美敦力旗下其他公司的供应商。 

图 28  公司医疗领域产品示意图 

 
资料来源：公司招股书，华西证券研究所 

2.3.光伏产业发展迅猛，支架对太阳能系统重要性日益提升 

支架是专门用于支撑太阳能组件的金属结构支架，用于大型的地面光伏发电站、屋

顶的光伏发电系统、光伏建筑一体化等应用系统。安装支架的各活动部件可以调节安装

尺寸，适用于各种尺寸组件的安装，以及不同纬度的安装。 

光伏精密金属安装支架的下游客户主要为太阳能系统安装商，其需求受到全球太阳

能光伏新增装机容量影响。近年随着世界各国对新能源开发的重视、光伏发电技术的提

高以及光伏组件、多晶硅价格下降，全球光伏产业迅猛发展。2019 年全球光伏并网装机
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总容量仅为 2,290 万千瓦，到 2018 年已经达到 50,500 万千瓦，近十年年均复合增长率

高达 41.01%。同时，中国为全球最大市场，光伏并网装机容量由 2009 年的 7 亿瓦上升

至 2018 年的 1,760 亿瓦，近十年年均复合增长率高达 84.8%。  

图 29  中国为光伏产业最大市场  图 30  全球光伏装机量增长迅猛 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

支架的安装对太阳能光伏系统的重要性将日益提升，其安全性、可靠性、设计合理

性对太阳能光伏系统具有非常重要的意义。 

1）可靠性：太阳能光伏系统需要保证约 25 年的运行时间，对金属安装支架的安全

性和可靠性有极高的要求。尤其是在恶劣气候条件下或强风口处安装的太阳能光伏系统，

积雪、烈风将对金属安装支架的安全性和可靠性提出更高要求。全球范围内已建成的诸

多太阳能光伏系统中，影响系统正常运行的因素往往不是组件，而是支撑组件的金属支

架部分。 

2）设计合理性：光伏精密金属安装支架设计的合理性对太阳能光伏系统的正常运行

具有重要影响。金属安装支架在太阳能光伏系统中的作用不仅仅是简单的支撑，在不同

的环境下，金属安装支架除了支撑系统正常运转以外，跟踪式的设计要保证组件根据太

远照射的角度随着季节灵活变动。 

图 31  光伏系统精密金属安装支架示意图  图 32  全球超 GW级光伏市场已达到 16个以上 

 

 

 
资料来源：公司招股书，华西证券研究所  资料来源：《2019-2020中国光伏行业发展形势分析报告》，华

西证券研究所 
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3.盈利预测及投资建议 

3.1.盈利预测 

 结合公司所在消费电子行业 2020 年高景气度周期，预计公司手机及平板电脑结

构件业务增速大幅提升，预测 2019-2021 年该部分业务同比增速分别为-18%、

55%、40%。同时随 5G 手机不断发布，新机型金属件精密度要求更高，产品毛利

率有望小幅回升，预测 2019-2021年该部分毛利率分别为 20.5%、23%、23%。 

 其他几项业务占整体营收比例较小，按照各自行业景气度情况进行增速预测。 

 整体看，预测公司 2019-2021 年收入分别为 20.99、31.52、43.64亿元，同比增

速分别为-12.82%、50.13%、38.46%。 

 期间费用角度，2019 年公司管理费用增加，同时存货计提 4206.59 万元，对利

润率造成较大影响。公司 2 月 20 日公告完成股权激励计划，同时新任总经理到

位，2020 年公司运营管理有望取得较大改善。预测 2019-2021 年对应归母净利

润-1.92、2.03、3.01亿元，对应每股收益-0.45、0.48、0.71元。 

 

表 1 科森科技分业务盈利预测 

分业务 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

手机及平板电脑结构件 

销售收入（百万元） 1887.98 2057.74 1687.35 2615.39 3661.54 

增长率 72.67% 8.99% -18.00% 55.00% 40.00% 

毛利率 28.51% 22.12% 20.50% 23.00% 23.00% 

一般精密金属结构件 

销售收入（百万元） 92.49 127.79 134.18 187.85 262.99 

增长率 182.50% 38.17% 5.00% 40.00% 40.00% 

毛利率 18.50% 16.93% 15.00% 17.00% 17.00% 

医疗手术器械结构件 

销售收入（百万元） 76.92 123.35 148.02 177.62 213.15 

增长率 2.52% 60.36% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 55.49% 48.49% 45.00% 45.00% 45.00% 

光伏产品结构件 

销售收入（百万元） 44.25 13.03 13.29 13.56 13.83 

增长率 -8.78% -70.55% 2.00% 2.00% 2.00% 

毛利率 15.87% 14.60% 14.60% 15.00% 15.00% 

其他业务 

销售收入（百万元） 63.32 86.4 116.64 157.46 212.58 

增长率 19.27% 36.45% 35.00% 35.00% 35.00% 

毛利率 47.31% 47.66% 46.00% 45.00% 40.00% 

合计 

（百万元） 2164.9600  2408.3100  2099.4769  3151.8833  4364.0871  

增长率 42.50% 17.71% -12.82% 50.13% 38.46% 

综合毛利率 33.55% 36.15% 23.26% 24.95% 24.52% 
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资料来源：Wind，华西证券研究所整理 

3.2.投资建议 

结合 2020 年消费电子行业景气度回升，以及公司在行业中领先的地位，给予公

司 2020 年 40倍 PE估值，目标价 19.20元，首次覆盖，给予买入评级。 

表 2 科森科技可比公司估值表 

    股价/元   EPS/元 PE 

 公司  代码 2020/2/14 总市值/亿元 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

长盈精密 300115 21.39  193.67 0.04 0.37 0.68 0.91 191.83 58.47 31.47 23.56 

东山精密 002384 32.06  391.99 0.50  1.07 1.38 22.52  30.00 23.24 

安洁科技 002635 27.51  99.74 0.73 0.22 0.85 1.23 15.40 125.56 32.27 22.28 

蓝思科技 300433 21.90  956.85 0.16 0.50 0.71 0.87 40.57 43.88 30.91 25.13 

科森科技 603626 13.73  58.19 0.29 -0.45 0.48 0.71 42.35 -28.08 26.13 18.08 

 

资料来源：Wind一致性预测（截止 2020年 2月 21日），华西证券研究所整理 

4.风险提示 

1) 下游行业波动风险 

公司产品主要应用于智能手机、平板电脑和微创手术器械等领域，这些行业受宏观经

济运行及产业政策的影响较大。近年来，智能手机、平板电脑行业发展迅速，但增速

承压，未来智能手机、平板电脑存在增速继续下滑的风险；近年来，微创手术行业发

展迅速，逐步替代传统手术，但仍存在下游需求增速放缓或下滑的风险。 

2) 公司业绩随下游产品更新换代而波动的风险 

公司生产的精密金属结构件主要应用于下游消费电子、医疗手术器械等领域的终端产

品。医疗手术器械对精密金属结构件的需求较为稳定，而以智能手机、平板电脑为代

表的消费电子类产品更新换代速度较快，新产品推出时间不具有规律性，导致公司手

机及平板电脑结构件业务随下游终端新产品的更新换代而波动，进而影响公司整体经

营业绩呈现不规律的波动。 

3) 客户集中风险 

公司主要服务于消费电子、医疗器械等行业的国际知名客户。报告期内，公司对前五

大客户的合计销售额比重较高，虽然公司产品覆盖了主要客户的不同产品线，例如消

费电子方面的手机、平板电脑、笔记本电脑、智能笔等，但若上述主要客户经营发生

重大变化，或给予公司订单量发生重大变化，将会对公司经营业绩带来一定风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 2408.32 2099.48 3151.88 4364.09  净利润 124.46 -198.16 209.54 310.06 

YoY(%) 11.24% -12.82% 50.13% 38.46%  折旧和摊销 179.22 0.00 0.00 0.00 

营业成本 1828.56 1611.24 2365.59 3294.20  营运资金变动 -5.71 61.63 318.97 -498.29 

营业税金及附加 14.75 25.19 18.91 26.18  经营活动现金流 328.03 -66.60 516.02 -202.73 

销售费用 66.87 76.63 75.65 104.74  资本开支 -901.29 1.00 9.50 9.50 

管理费用 196.57 335.92 236.39 305.49  投资 -194.55 0.00 0.00 0.00 

财务费用 45.87 0.00 0.00 0.00  投资活动现金流 -1095.74 -3.61 12.50 14.50 

资产减值损失 -15.12 70.94 0.00 0.00  股权募资 86.80 0.00 0.00 0.00 

投资收益 1.70 0.00 3.00 5.00  债务募资 502.46 -57.96 -528.52 188.23 

营业利润 126.51 -219.89 221.96 332.99  筹资活动现金流 961.57 -560.94 -528.52 188.23 

营业外收支 10.96 1.00 9.50 9.50  现金净流量 193.86 -631.14 0.00 0.00 

利润总额 137.48 -218.89 231.46 342.49  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 13.02 -20.73 21.92 32.43  成长能力（%）     

净利润 124.46 -198.16 209.54 310.06  营业收入增长率 11.24% -12.82% 50.13% 38.46% 

归属于母公司净利润 124.68 -192.22 203.25 300.76  净利润增长率 -43.94% -254.17% 205.74% 47.97% 

YoY(%) -43.94% -254.17% 205.74% 47.97%  盈利能力（%）     

每股收益 0.29 -0.45 0.48 0.71  毛利率 24.07% 23.26% 24.95% 24.52% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 5.17% -9.44% 6.65% 7.10% 

货币资金 631.14 0.00 0.00 0.00  总资产收益率 ROA 2.51% -4.75% 5.22% 6.08% 

预付款项 15.99 12.11 17.77 24.75  净资产收益率 ROE 6.69% -11.49% 10.84% 13.82% 

存货 314.97 220.72 162.03 315.88  偿债能力（%）     

其他流动资产 1470.29 1281.81 1182.06 2075.46  流动比率 1.08 0.75 0.84 1.03 

流动资产合计 2432.39 1514.63 1361.86 2416.09  速动比率 0.94 0.64 0.73 0.88 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00  现金比率 0.28 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1899.96 1899.96 1899.96 1899.96  资产负债率 60.67% 56.69% 49.62% 54.08% 

无形资产 150.08 150.08 150.08 150.08  经营效率（%）     

非流动资产合计 2528.69 2533.29 2533.29 2533.29  总资产周转率 0.57 0.47 0.79 0.99 

资产合计 4961.08 4047.93 3895.16 4949.38  每股指标（元）     

短期借款 1092.76 1013.66 464.00 631.09  每股收益 0.29 -0.45 0.48 0.71 

应付账款及票据 928.22 794.58 907.35 1398.91  每股净资产 4.40 3.95 4.43 5.14 

其他流动负债 222.04 201.63 255.08 319.45  每股经营现金流 0.77 -0.16 1.22 -0.48 

流动负债合计 2243.02 2009.88 1626.42 2349.45  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 111.14 132.28 153.42 174.57  估值分析     

其他长期负债 655.75 152.76 152.76 152.76  PE 35.32 -22.91 21.66 14.64 

非流动负债合计 766.90 285.04 306.19 327.33  PB 1.73 2.63 2.35 2.02 

负债合计 3009.92 2294.92 1932.61 2676.78       

股本 415.58 415.58 415.58 415.58       

少数股东权益 86.58 80.63 86.92 96.22       

股东权益合计 1951.16 1753.01 1962.55 2272.61       

负债和股东权益合计 4961.08 4047.93 3895.16 4949.38       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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刘菁：八年实业工作经验，其中两年年研发，三年销售，三年管理，涉足新能源汽车、光伏及机器人行业。五

年券商工作经验，其中2015年新财富评选中小盘第一名核心成员，2016年水晶球评选机械行业第一名，2017年
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