
 

敬请阅读末页的重要说明 

证券研究报告 | 公司点评报告 

2023 年 01 月 29 日 

 

  增持（维持） 

全年扭亏为盈符合市场预期，盈利能力有望持续恢复 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：12.1 元 
 

事件：1 月 23 日公司公告 2023 年业绩预告：公司预计归母净利润 0.32-0.48

亿元，实现扭亏为盈，去年同期归母净利润亏损 6.05 亿元；扣非归母净利润

0.10-0.26 亿元，去年同期亏损 7.96 亿元。我们点评如下： 

❑ 全年扭亏为盈符合预期，Q4 业绩进一步确立向上拐点。经测算，公司 22Q4

预计实现归母净利润 1.44-1.60 亿元，同比扭亏为盈（去年同期亏损 7.61 亿

元），环比-7.7% ~ +2.6%；扣非归母净利润 1.17-1.33 亿元，环比-23.5%~ 

-13.1%。全年来看，公司新能源零组件产能逐步量产释放，稼动率提升，多

个国际大客户产品良效率稳定，整体盈利能力不断恢复，此外，前三季度汇

兑收益对公司业绩扭亏为盈亦有积极贡献。单看 Q4，因国内疫情防控调整，

市场曾对短期下游消费需求被抑制给公司业绩带来的负面影响表示担心，而

结合 Q4 人民币升值给公司带来的部分汇兑损失，公司 Q4 经营性净利润仍有

望实现环比正增长，显示出公司整体盈利能力已得到大幅恢复并重回正轨。 

❑ 双调整战略仍为公司中长期发展主线，A 客户及新能源业务占比提升推动盈

利持续恢复。展望今明年，尽管 23 年 A 客户笔电预期有所调整，但公司在 A

客户笔电新机型整套机壳份额望进一步提升，盈利能力将持续优化，此外，

公司亦导入 A 客户可穿戴组件，并取得 MR 结构件供应商资格，亦有望进一

步打开公司在 A 客户业务的中长线增量空间；非 A 消费电子业务，公司持续

深耕谷歌亚马逊微软等海外客户，主动调整国内客户业务，客户结构望不断

优化，带来盈利改善。新能源业务，公司紧密围绕 T、C、H 等客户布局 Busbar

和电芯/模组/Pack 结构件等业务，前期投入 20 亿配合 C 客户扩充动力电池结

构件产能已进入量产收获期，H 客户问界系列车型出货量及单车 ASP 亦有望

持续提升，未来三年该等业务均有望保持高速增长，伴随量产爬坡带来的规

模效应，公司新能源业务的盈利能力有望优化，业绩弹性空间可期。 

❑ 维持“增持”投资评级。整体来看，公司短期业绩拐点已现，盈利能力有望持

续恢复，中长期在双调整战略下，A 客户 Mac&MR 结构件及小件业务望持续

提供增长动能，非 A 客户结构不断优化，新能源业务围绕核心客户扩充产能，

打开公司长线增长空间。考虑到公司 22H2 及今年盈利能力逐步向好，我们

最新预测 22/23/24 年营收 141.4/178.2/212.9 亿，归母净利润 0.4/7.2/10.3，

对应 EPS 为 0.03/0.60/0.86 元，对应当前股价 PE 为 366.9/20.3/14.1 倍，维

持“增持”投资评级。 

❑ 风险提示：行业需求低于预期，同行竞争加剧，地缘政治经济形势风险，原

材料价格波动，产能利用率提升不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 9798 11047 14140 17816 21290 

同比增长 13% 13% 28% 26% 20% 

营业利润(百万元) 677 (722) 54 847 1223 

同比增长 -760% -207% -107% 1480% 44% 

归母净利润(百万元) 600 (605) 40 716 1032 

同比增长 616% -201% -107% 1706% 44% 

每股收益(元) 0.50 -0.50 0.03 0.60 0.86 

PE 24.2 -24.0 366.9 20.3 14.1 

PB 2.2 2.6 10.8 7.1 5.1  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 120103 

已上市流通股（万股） 119635 

总市值（亿元） 145 

流通市值（亿元） 145 

每股净资产（MRQ） 4.6 

ROE（TTM） -15.8 

资产负债率 67.8% 

主要股东 宁波长盈粤富投资有限公司 

主要股东持股比例 36.98% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 13 12 -28 

相对表现 4 14 -15 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《长盈精密（300115）—与宁德时

代达成战略合作，新能源业务发展迎

新篇章》2022-12-12 

2、《长盈精密（300115）深度跟踪—

Q3 业绩扭亏为盈，持续关注 A 客户

及新能源业务进展》2022-10-25 

3、《长盈精密（300115）—Q1 净利

高增符合预期，21 年受益双调整大年

可期》2021-04-28  
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图 1：长盈精密历史 PE Band  图 2：长盈精密历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

参考报告： 

1、长盈精密（300115）首次覆盖深度报告：迎接国产机金属化浪潮与收获的 2015- 20150113 

2、长盈精密（300115）深度报告：绝佳客户和技术卡位，迎接超预期高增长-20160804 

3、长盈精密（300115）深度报告：双调整战略驱动，迎来经营拐点-20200820 

4、长盈精密（300115）：三季报及全年展望超预期，双调整战略卓有成效-20201014 

5、长盈精密（300115）：20 亿扩产配合核心客户，新能源结构件布局大幅加码-20210105 

6、长盈精密（300115）：双调整战略卓有成效，21 年望再续高成长-20210226 

7、长盈精密（300115）：Q1 盈利预告高增长，双调整+新能源助全年延续增势-20210412 

8、长盈精密（300115）：Q1 净利高增符合预期，21 年受益双调整大年可期-20210428 

9、长盈精密（300115）深度跟踪：Q3 业绩扭亏为盈，持续关注 A 客户及新能源业务进展-20221025 

10、长盈精密（300115）：与宁德时代达成战略合作，新能源业务发展迎新篇章-2022-12-12 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 8565 9186 11271 13944 16003 

现金 1951 1262 1429 1715 1556 

交易性投资 781 335 335 335 335 

应收票据 14 23 29 37 44 

应收款项 2260 2723 3461 4360 5210 

其它应收款 231 201 257 324 388 

存货 3034 4255 5267 6554 7732 

其他 294 387 492 619 737 

非流动资产 5055 7792 8468 8995 9407 

长期股权投资 85 53 53 53 53 

固定资产 3428 4362 5194 5851 6369 

无形资产商誉 334 347 312 281 253 

其他 1207 3030 2908 2810 2732 

资产总计 13620 16979 19739 22939 25410 

流动负债 5706 9523 16612 19036 20586 

短期借款 2252 4132 11133 12373 12837 

应付账款 2934 3821 4739 5896 6957 

预收账款 29 82 101 126 148 

其他 491 1489 639 641 644 

长期负债 939 1598 1598 1598 1598 

长期借款 772 776 776 776 776 

其他 167 822 822 822 822 

负债合计 6645 11122 18210 20635 22184 

股本 1001 1201 1201 1201 1201 

资本公积金 3081 2575 2575 2575 2575 

留存收益 2658 1904 (2428) (1725) (908) 

少数股东权益 236 178 182 254 358 

归属于母公司所有者权益 6740 5679 1347 2051 2868 

负债及权益合计 13620 16979 19739 22939 25410     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 862 (431) 326 859 1402 

净利润 603 (665) 44 787 1135 

折旧摊销 923 1178 1082 1231 1348 

财务费用 157 288 180 220 250 

投资收益 3 (63) (6) (180) (200) 

营运资金变动 (829) (1075) (985) (1211) (1141) 

其它 4 (94) 10 12 10 

投资活动现金流 (1948) (1618) (1755) (1581) (1561) 

资本支出 (1497) (1883) (1761) (1761) (1761) 

其他投资 (451) 265 6 180 200 

筹资活动现金流 2366 1242 1597 1008 (1) 

借款变动 2126 5014 6149 1240 464 

普通股增加 91 200 0 0 0 

资本公积增加 1918 (506) 0 0 0 

股利分配 (1550) (3859) (4372) (12) (215) 

其他 (219) 393 (180) (220) (250) 

现金净增加额 1281 (808) 167 286 (159)     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 9798 11047 14140 17816 21290 

营业成本 7014 9121 11312 14074 16606 

营业税金及附加 70 46 59 75 89 

营业费用 168 188 141 232 277 

管理费用 684 822 848 1122 1341 

研发费用 882 1079 1131 1425 1703 

财务费用 268 283 180 220 250 

资产减值损失 (177) (419) (420) 0 0 

公允价值变动收益 8 (4) (50) (50) (50) 

其他收益 137 131 141 180 200 

投资收益 (3) 63 (85) 50 50 

营业利润 677 (722) 54 847 1223 

营业外收入 1 3 3 3 3 

营业外支出 3 3 3 3 3 

利润总额 675 (722) 54 847 1223 

所得税 71 (57) 10 60 88 

少数股东损益 3 (61) 4 72 104 

归属于母公司净利润 600 (605) 40 716 1032     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 13% 13% 28% 26% 20% 

营业利润 -760% -207% -107% 1480% 44% 

归母净利润 616% -201% -107% 1706% 44% 

获利能力      

毛利率 28.4% 17.4% 20.0% 21.0% 22.0% 

净利率 6.1% -5.5% 0.3% 4.0% 4.8% 

ROE 10.9% -9.7% 1.1% 42.1% 41.9% 

ROIC 9.9% -3.7% 1.7% 6.8% 8.4% 

偿债能力      

资产负债率 48.8% 65.5% 92.3% 90.0% 87.3% 

净负债比率 22.9% 33.9% 60.3% 57.3% 53.6% 

流动比率 1.5 1.0 0.7 0.7 0.8 

速动比率 1.0 0.5 0.4 0.4 0.4 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9 

存货周转率 2.6 2.5 2.4 2.4 2.3 

应收账款周转率 5.0 4.4 4.5 4.5 4.4 

应付账款周转率 2.7 2.7 2.6 2.6 2.6 

每股资料(元)      

EPS 0.50 -0.50 0.03 0.60 0.86 

每股经营净现金 0.72 -0.36 0.27 0.71 1.17 

每股净资产 5.61 4.73 1.12 1.71 2.39 

每股股利 1.93 3.64 0.01 0.18 0.26 

估值比率      

PE 24.2 -24.0 366.9 20.3 14.1 

PB 2.2 2.6 10.8 7.1 5.1 

EV/EBITDA 18.2 80.0 23.6 13.5 11.0     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
鄢凡：北京大学信息管理、经济学双学士，光华管理学院硕士，14 年证券从业经验，08-11 年中信证券，11 年加入

招商证券，现任研发中心董事总经理、电子行业首席分析师、TMT 及中小盘大组主管。11/12/14/15/16/17/19/20/21/22

年《新财富》电子最佳分析师第 2/5/2/2/4/3/3/4/3/5名，11/12/14/15/16/17/18/19/20 年《水晶球》电子第 2/4/1/2/3/3/2/3/3

名，10/14/15/16/17/18/19/20 年《金牛奖》TMT/电子第 1/2/3/3/3/3/2/2/1 名，2018/2019 年最具价值金牛分析师。 

曹辉：上海交通大学工学硕士，2019/2020 年就职于西南证券/浙商证券，2021 年加入招商电子团队，任电子行业分

析师，主要覆盖半导体领域。 

王恬：电子科技大学金融学、工学双学士，北京大学金融学硕士，2020 年在浙商证券，2021 年加入招商电子团队，

任电子行业分析师。 

程鑫：武汉大学工学、金融学双学士，中国科学技术大学硕士，2021 年加入招商电子团队，任电子行业研究助理。 

谌薇：华中科技大学工学学士，北京大学微电子硕士，2022 年加入招商证券，任电子行业研究助理。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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