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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 35.25 元

总市值/流通市值 6592/5217 百万元

52周最高价/最低价 62.88/27.01 元

近 3 个月日均成交额 185.57 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《精研科技（300709.SZ）-MIM 毛利率同比提升，折叠屏市场蓬

勃发展》 ——2022-04-02

《精研科技-300709-2021 年业绩预告点评：折叠屏手机畅销，全

球 MIM 龙头开启新征程》 ——2022-01-29

《精研科技-300709-财报点评：旺季叠加折叠屏畅销，3Q 收入创

历史新高》 ——2021-10-29

《精研科技-300709-动态点评：5G/折叠屏/可穿戴蓬勃发展，全

球 MIM 龙头重新启程》 ——2021-09-08

上半年营收同比增长1.9%，归母净利润同比增长20.1%。2022年初公司完成

子公司瑞点精密100%股权收购，拓展精密塑胶业务；基于追溯调整后的口径，

1H22公司营收10.01亿元(YoY +1.9%)，归母净利润2878万元(YoY +20.1%)，

毛利率19.16%(YoY -2.19pct)，期间费用率19.60%(YoY -1.18pct)。1H22

公司业绩承受阶段性压力，主要系：1)1H22长三角地区新冠疫情形势严峻，

物流受到疫情管控影响，公司部分项目交付滞后；2)公司新品在上半年仍处

于投入、开发和量产爬坡的阶段，尚未形成利润的规模效应；3)1H22子公司

安特信亏损2152万元，仍处于从“规模导向”向“利润导向”转变过程中。

传动、散热、精密塑胶等新业务上半年取得快速增长。分业务来看，1H22 MIM

产品营收6.07亿元(YoY -17.44%)，毛利率17.21%(YoY -3.77pct)，MIM主

业客户包括苹果、三星等，上半年受长三角疫情影响营收及毛利率同比下滑。

1H22终端产品(子公司安特信TWS耳机业务)营收1.01亿元(YoY -17.43%)，

毛利率为-8.49%，安特信经营策略向利润导向转变，尚需时间逐步体现成效。

1H22传动、散热及其他产品营收1.16亿元(YoY +170%)，毛利率21.26%(YoY

-2.86pct)，公司折叠屏铰链产品成功实现从零件到组件的突破。1H22精密

塑胶产品(子公司瑞点精密)营收1.44亿元(YoY +151%)，毛利率36.65%(YoY

+12.31pct)，上半年子公司瑞点精密实现营收2.09亿元、净利润2131万元。

折叠屏开启消费电子形态创新新纪元，公司MIM及传动业务充分受益。根据

DSCC数据，21年全球折叠屏手机出货量同比增长254%至798万部，预计22

年出货量将同比增长123%至1777万部，预计26年出货量将达到5468万部

(21-26年 CAGR为47%)。8月三星发布Galaxy Z Fold 4/Flip 4、小米发布

Mix Fold 2折叠新机，逐步做轻、做薄，推动折叠产品进入实用阶段。公司

是三星、华为折叠屏铰链MIM件核心供应商，并配合小米完成从铰链零件到

铰链组件的突破，从量、价的角度公司折叠屏相关业务均具备较大增长弹性。

投资建议：我们看好折叠屏手机快速渗透背景下公司业绩的增长弹性，预计

公司22-24年营收同比增长26.7%/25.3%/23.3%至30.45/38.17/47.05亿元，

预计归母净利润同比增长53.5%/33.0%/25.0%至 2.82/3.75/4.69亿元，对应

PE分别为23.3/17.5/14.0倍，维持“买入”评级。

风险提示：下游需求不及预期，折叠屏手机销售不及预期，行业竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,564 2,404 3,045 3,817 4,705

(+/-%) 6.2% 53.7% 26.7% 25.3% 23.3%

净利润(百万元) 142 184 282 375 469

(+/-%) -17.2% 29.6% 53.5% 33.0% 25.0%

每股收益（元） 1.23 1.18 1.51 2.01 2.52

EBIT Margin 10.7% 10.1% 11.2% 11.6% 11.7%

净资产收益率（ROE） 8.3% 7.9% 11.0% 13.0% 14.4%

市盈率（PE） 28.7 29.7 23.3 17.5 14.0

EV/EBITDA 21.9 17.5 16.3 13.3 11.3

市净率（PB） 2.38 2.34 2.56 2.28 2.01

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营收结构 图6：公司分产品毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图8：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司销售、管理、研发、财务费用率 图10：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 869 511 572 618 699 营业收入 1564 2404 3045 3817 4705

应收款项 650 816 918 1098 1354 营业成本 1099 1759 2181 2716 3331

存货净额 418 364 450 559 688 营业税金及附加 9 17 22 26 33

其他流动资产 59 43 61 96 99 销售费用 35 48 62 78 98

流动资产合计 2097 1894 2161 2532 2999 管理费用 104 161 213 268 335

固定资产 1034 1354 1655 1973 2282 研发费用 149 176 225 285 358

无形资产及其他 84 155 149 142 136 财务费用 2 34 (3) (1) (2)

投资性房地产 55 179 179 179 179 投资收益 18 21 14 18 17

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (52) (70) (29) (25) (21)

资产总计 3270 3581 4143 4827 5596 其他收入 8 7 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 0 200 260 330 306 营业利润 139 168 330 438 549

应付款项 1008 763 956 1189 1462 营业外净收支 4 3 2 3 3

其他流动负债 98 217 269 307 404 利润总额 144 171 332 442 552

流动负债合计 1106 1181 1485 1826 2172 所得税费用 2 9 33 44 55

长期借款及应付债券 416 3 3 3 3 少数股东损益 0 (21) 17 22 28

其他长期负债 38 49 60 74 87 归属于母公司净利润 142 184 282 375 469

长期负债合计 454 52 63 77 90 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1560 1233 1549 1903 2262 净利润 142 162 299 397 497

少数股东权益 0 10 24 42 65 资产减值准备 16 110 60 35 40

股东权益 1710 2337 2571 2881 3269 折旧摊销 90 141 157 195 231

负债和股东权益总计 3270 3581 4143 4827 5596 公允价值变动损失 52 70 29 25 21

财务费用 2 34 (3) (1) (2)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 13 (224) 109 (5) 36

每股收益 1.23 1.18 1.51 2.01 2.52 其它 (336) (105) (60) (37) (43)

每股红利 0.22 0.21 0.26 0.35 0.44 经营活动现金流 (21) 188 591 609 780

每股净资产 14.80 15.06 13.77 15.44 17.52 资本开支 (316) (513) (540) (568) (594)

ROIC 20% 19% 20% 23% 25% 其它投资现金流 232 (81) 0 0 0

ROE 8% 8% 11% 13% 14% 投资活动现金流 (84) (594) (540) (568) (594)

毛利率 30% 27% 28% 29% 29% 权益性融资 (8) 8 0 0 0

EBIT Margin 11% 10% 11% 12% 12% 负债净变化 0 3 0 0 0

EBITDA Margin 16% 16% 16% 17% 17% 支付股利、利息 (26) (32) (49) (65) (81)

收入增长 6% 54% 27% 25% 23% 其它融资现金流 579 165 60 70 (23)

净利润增长率 -17% 30% 53% 33% 25% 融资活动现金流 545 145 11 5 (105)

资产负债率 48% 35% 38% 40% 42% 现金净变动 432 (251) 61 46 81

息率 0.5% 0.6% 0.9% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 285 717 466 527 573

P/E 28.7 29.7 23.3 17.5 14.0 货币资金的期末余额 717 466 527 573 654

P/B 2.4 2.3 2.6 2.3 2.0 企业自由现金流 0 (365) 33 23 168

EV/EBITDA 21.9 17.5 16.3 13.3 11.3 权益自由现金流 0 (197) 96 94 147

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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