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公司是 MIM(金属粉末注射成形)行业新军，业绩快速增长，公司财务指标行

业领先。公司 2016 年成立并于 2021 年上市，公司生产的 MIM产品已经广

泛用于便携式终端设备等消费电子领域，并拓展至汽车零部件领域。公司主

要终端客户是苹果、亚马逊等品牌厂商，并与业内知名 EMS(电子制造服务)

厂商建立稳定合作关系。公司管理团队稳定，绝大部分高管具有比亚迪工作

背景。公司财务指标优于同行，近 5 年收入增速、毛利率和应收账款周转率

均优于同行，营运能力、偿债能力和现金流水平行业领先。 

MIM 行业下游需求旺盛，行业集中度有望提升。MIM技术利用模具注射成形

坯件，通过提升模具复杂度保持成本不变，产品复杂程度越高，MIM 工艺成

本优势更明显。全球 MIM 市场稳定增长，预计 2026 年将达到 69.2 亿美元，

2019-2026 年复合年均增长率为 11.9%。我们预计国内 MIM市场 2026 年将

达到 235 亿元，折叠屏作为 MIM重要下游领域，有望拉动 MIM市场需求增

长。当前折叠屏手机渗透率较低，三星和华为折叠机占据绝大部分市场。据

Counterpoint 数据，我们预计国内折叠屏铰链增量市场空间为 78-130 亿，未

来应用潜力大。MIM技术产品复杂程度越高，研发难度大大增加，MIM企业

成长逻辑逐渐由销售驱动转变为研发与销售双轮驱动，行业集中度有望提升。 

公司具备显著的后发优势，股权激励行权目标高，彰显公司发展信心。公司

具备工艺创新能力和自动化设备开发能力，且具有明显的成本优势，后发优

势突出。公司已经具备自主制备喂料的能力，与富士康、立讯精密等多家企

业形成了稳定合作关系。2021 年公司对苹果公司及其指定 EMS 厂商的销售

收入比例为 82.82%，具备客户优势。公司通过股权激励的方式实现核心骨

干与公司利益的长期绑定，目标值以 2021 年营业收入或净利润为基数，

2022/2023/2024 年增长率不低于 40%/80%/120%，彰显发展信心。 

投资建议：公司是 MIM行业新军，后发优势显著。预计 2022-2024 年公司归

母净利润分别为 0.84 亿元，1.26 亿元和 2.04 亿元，对应现有股价 PE 分别

为 34X，23X和 14X。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：（1）MIM 工艺推广不及预期；（2）行业竞争加剧；（3）折叠屏手

机销量不及预期。 

财务指标预测  

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 336.31 354.53 500.02 710.49 1,004.81 

增长率（%） 63.08% 5.42% 41.04% 42.09% 41.42% 

归母净利润（百万元） 69.09 46.29 83.61 126.41 204.33 

增长率（%） 358.01% -32.99% 80.61% 51.19% 61.63% 

净资产收益率（%） 22.86% 4.23% 6.88% 9.37% 13.28% 

每股收益(元) 1.14 0.79 0.76 1.13 1.82 

PE 22.61 32.63 34.07 22.84 14.13 

PB 5.15 1.84 2.34 2.14 1.88 
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所     

 

公司简介：  

公司已成为富士康、捷普科技、吉宝通讯、

铠胜集团、领益智造、歌尔股份等行业内知
名企业的合格供应商，主要应用终端包括苹

果 (Apple) 、 亚 马 逊 (Amazon) 、 华 为
(HUAWEI)、大疆(DJI)、博士(BOSE)、安

克(Anker)、影石(Insta360)等国际国内知名

品牌。2018 年 12 月，公司被认定为深圳

市高新技术企业，同期，公司的“高精度高

密度粉末冶金电子产品零部件”产品被认定

为广东省高新技术产品。2019 年 12 月，

公司被认定为国家高新技术企业；2020 年
7 月，公司被遴选为“2020 年广东省专精特

新中小企业”。 
资料来源：wind、东兴证券研究所 
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52 周股价区间（元） 46.15-22.01 
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1. 公司 2016 年成立并于 2021 年上市，业绩快速增长，财务指标行业领先 

1.1 MIM 精密制造新军，业绩快速增长 

统联精密是 MIM (金属粉末注射成形)行业新军，公司的 MIM 产品主要分为精密金属结构件和外观件。公司

生产的 MIM 产品已经广泛用于便携式终端设备、航拍无人机等消费电子细分领域，并已拓展至汽车零部件

领域。公司具体产品包括音量支撑件、摄像头支架等结构件，以及外观精致的智能手表表壳、无人机遥控器

转轴支架、头戴式耳机配件等外观件。 

图1：公司产品主要是 MIM 精密金属零部件为主 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

金属粉末注射成形（MIM）是一种将金属粉末与一定的粘结剂的增塑混合料注射于模型中的成形方法，是将

传统粉末冶金工艺与现代塑料注射成形技术相结合而形成的一种新型“近净成形”技术。 

图2：MIM 工艺包括备料、注塑、粘结剂提取和烧结工艺 

 

资料来源：Parmaco，东兴证券研究所  

公司服务的主要终端客户是苹果、亚马逊、大疆、安克创新等国内外知名消费电子品牌厂商，并且与行业内

知名 EMS(电子制造服务)厂商如富士康、立讯精密、歌尔、捷普等建立了稳定的合作关系。 

公司各项业务快速发展，成立 5 年来即完成上市。2016 年，公司设计开发的无人机转轴组件，批量用于无

人机产品；2017 年，公司首次完成了客户指定新材料在消费电子行业的首次应用，批量用于知名平板电脑

中；2018 年，公司协同开发出了应用于智能穿戴设备的 MIM 金属零部件，成功应用于智能手环；2019 年，

公司创新性地运用 MIM 技术生产的滑块组件应用于头戴式耳机，研发的 USB 外观金属零部件，实现 MIM 

金属零部件外观类陶瓷釉下彩的效果。2020 年公司获得软银 D 轮投资，2021 年公司于科创板上市。 
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图3：公司发展历程大事记 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所整理 

公司大股东持股较为集中。公司控股股东、实际控制人为杨虎，截止 2022 年一季报，通过深圳浦特、泛海

统联合计控制公司约 36.91%的股份。具有国资背景的深圳市人才创新创业一号股权投资基金(有限合伙)和天

津清启陆石股权投资中心(有限合伙)分别持股 7.84%和 2.44%。 

表1：公司大股东持股比例集中 

排名   股东名称 持股数量(股)  占总股本比例(%)  

1 杨虎 17,221,343 21.5300 

2 

深圳市人才创新创业一号股

权投资基金(有限合伙) 6,275,862 7.8400 

3 深圳浦特科技企业(有限合伙) 5,379,310 6.7200 

4 

深圳市泛海统联科技企业(有

限合伙) 4,366,179 5.4600 

5 方龙喜 4,353,799 5.4400 

6 

常州朴毅实业投资合伙企业

(有限合伙) 4,034,483 5.0400 

7 康晓宁 3,320,517 4.1500 

8 杜勤德 3,120,000 3.9000 

9 

国金证券统联精密员工参与

科创板战略配售集合资产管

理计划 2,000,000 2.5000 

10 

天津清启陆石股权投资中心

(有限合伙) 1,950,000 2.4400 

 合    计 52,021,493 65.0200 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 
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公司管理团队稳定，绝大部分高管具有比亚迪工作背景。董事长和副总经理、董秘等大部分高管曾任职于比

亚迪、富士康等行业领军企业。 

表2：公司管理团队稳定，绝大部分高管具有比亚迪工作背景 

姓名   职务  出生年份 工作履历  

杨虎 董事长 1974 

2006-2010 年，任比亚迪海外事业部大客户经理；2011-2015 年，任富智康企

业管理咨询(深圳)高级咨询顾问；2017-2020 年任泛海统联有限董事长，总经理；

2020 年至今任公司董事长，总经理。 

郭新义 副总经理 1969 
2007-2009 年，任比亚迪厂长、品质总监；2016-2017 年 ，任泛海统联有限生

产运营总监；2020 年至今任公司董事、副总经理。 

侯灿 董秘，财务总监 1985 

2006 年 7 月至 2012 年 4 月，任比亚迪项目经理；2016-2017 年，任泛海统联

有限财务负责人兼高级商务经理；2017-2020 年任泛海统联有限财务负责人；

2020 年至今，任公司董事会秘书、财务总监。 

侯春伟 项目总监 1982 
2004-2012 年，任比亚迪项目经理；2016-2020 年，任泛海统联有限项目总监；

2020 年 4 月至今，任公司项目总监。 

陈勇 工程部负责人 1982 
2009-2011 年，任比亚迪汽车工业工艺科科长；2016-2020 年，任泛海统联有

限工程部经理；2021 年 5 月至今，任公司工程部副总监。  

严新华 开发部负责人 1982 
2007-2013 年，任富士康产品开发工程师；2016-2020 年，任泛海统联有限产

品开发经理；2021 年至今，任公司产品开发副总监。 

陈宏亮 业务总监 1983 
2005-2010 年，任比亚迪高级项目经理；2016-2020 年，任泛海统联有限项目

总监；2020 年至今，任公司业务总监。 

资料来源：WIND、东兴证券研究所整理 

 

公司成立以来收入和归母净利润保持快速增长，2021 年受行业影响，业绩有所波动，研发费用增长 31.41%。

公司 2021 年营业收入为 3.54 亿元，同比增长 5.42%；归母净利润 4743.73 万元，同比下降 30.94%，受

到缺芯及汇率波动影响，公司盈利能力有所波动。2021 年公司的研发投入为 4154.12 万元，同比增长 

31.41%，占营业收入比 11.72%，主要集中在定制化喂料的研发，钛合金、磁性材料、混合双材料等新材料

的应用，渗铬高强度焊接等工艺研发以及全制程工序自动化等方面的技改。 

图4：公司成立以来收入快速增长  图5：公司归母净利润快速增长 

 

 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 
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1.2 公司财务指标行业领先 

公司为 MIM 行业成长新星，收入低于国内头部公司精研科技和富驰高科，但收入增速最快，2017-2021 年

收入年均复合增速为 92%。2021 年公司收入为 3.54 亿元，净利润为 4744 万元。 

表3：公司毛利率和研发支出占比均优于同行 

 收入（百万元，2021） 净利润（百万元，2021） 毛利率% 
研发支出

（百万元） 

研发支

出/收入 

晟铭电子 1218.57 -26.46 4.93 13.17 1% 

精研科技 2404.11 183.9 26.85 175.83 7% 

富驰高科 1195.24     

新日兴 2802.44 269.24 20.09 58.3 2% 

统联精密 354.53 47.44 39.84 41.54 12% 

一火科技 35.01 -1.13 27.45 1.3 4% 

米莫金属 81.88 14.76 42.19 5.8 7% 

资料来源：WIND、东兴证券研究所整理 

公司毛利率为 39.84%，优于同行，主要是公司工艺创新能力强，另外公司的自动化程度较高，较大程度上

降低了成本。 

图6：公司毛利率水平优于同行 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

公司应收账款周转率行业领先，但存货周转率较低。2018 年至 2021 年，公司应收账款周转率分别为 3.58、

3.39 和 2.83，优于同行公司。2021 年公司原材料和库存商品备货等有所增加，导致公司存货周转率较低。 
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图7：公司应收账款周转率优于同行  图8：公司存货周转率较低 

 

 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

公司偿债能力强，流动比率和速动比率处于行业较高水平。公司 2019-2021 年流动比率分别为 2.18 倍、2.11 

倍以及 4.12 倍，速动比率分别为 1.69 倍、1.55 倍以及 3.78 倍。 

图9：公司流动比率优于同行   图10：公司速动比率处于行业较高水平 

 

 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

公司经营持续稳健，资产负债率较低。2019-2021 年公司的资产负债率分别为 37.37%、33.45%以及 25.18%，

随着公司上市发展，我们认为公司经营水平有望持续保持稳健。 

图11：公司资产负债率处于行业较低水平 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 
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公司现金流状况质量位于行业较高水平，销售商品提供劳务收到的现金/营业收入、经营活动净收益/利润总

额优于行业，且保持较为稳定的水平。2021 年公司销售商品提供劳务收到的现金/营业收入为 109.52%，经营

活动净收益/利润总额为 85.15%，公司现金流质量处于行业较高水平。 

图12：公司销售商品提供劳务收到的现金/营业收入优于同行   图13：公司经营活动净收益/利润总额保持稳定 

 

 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 

2. MIM 工艺渗透率提升，折叠屏打开行业成长空间 

2.1 MIM 行业渗透率与集中度有望双升 

MIM 技术利用模具注射成形坯件，通过提升模具复杂程度保持成本不变，产品复杂程度越高，MIM 工艺成

本优势更明显。MIM 技术具有常规粉末冶金工艺工序少、无切削或少切削等优点，克服了传统粉末冶金工艺

制品材质不均及结构复杂的主要缺点，适用于大批量生产小型、精密以及具有特殊要求的金属零部件的制造。 

图14：产品复杂程度越高，MIM 成本优势更明显 

 

资料来源：公司招股书、东兴证券研究所 

MIM 行业正处于第一阶段到二、三阶段的转换过程中，企业成长逻辑逐渐由销售驱动转变为研发与销售双

轮驱动。前期国内 MIM 行业的核心原材料多为巴斯夫供应，该模式下，弱化了研发对于企业成长的影响，

企业增长主要由销售驱动；二、三阶段下，新产品如可折叠手机铰链等，技术壁垒高，研发难度大大增加，

研发能力强的 MIM 企业将在产品的升级迭代中抢占先机。 
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图15：MIM 处于第一阶段向第二和第三阶段渗透的发展阶段 

 

资料来源：东兴证券研究所整理  

全球 MIM 市场稳定增长，国内 MIM 市场 2026年预计将达到 235亿元。根据 Maximize Market Research 数

据，2018 年市场规模为 28.7 亿美元，预计 2026 年将达到 69.2 亿美元，对应 2019-2026 年复合年均增

长率（CAGR）为 11.9%。我们假设国内 MIM 行业 2026 年市场规模有望占据全球市场规模的 50%，对应

国内市场空间为 235 亿人民币。 

图16：全球 MIM 市场规模 2019-2026 年 CAGR 为  11.9% 

 

资料来源：Maximize Market Research、东兴证券研究所  

欧美市场 MIM 下游应用市场最大的是军火、汽车和医疗等行业。欧美市场 MIM 合计最大市场是工业部件，

包括泵壳，螺线管和配件。汽车零部件是 MIM 的第二大市场，占全球价值的 14%，其中欧洲 MIM 下游占比

较高。消费品是第三大市场，占 MIM 销售额的 11%，这些市场以亚洲（手机，消费者和计算机零件）为主。 

图17：北美 MIM 下游占比最大的是军火和医疗  图18：欧洲 MIM 下游占比最大的是汽车和军火 

 

 

 

资料来源：《粉末冶金工业》、东兴证券研究所  资料来源：《粉末冶金工业》、东兴证券研究所 
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与欧美等成熟市场相比，国内 MIM 下游应用市场以手机和智能穿戴为主，军工、医疗和汽车等行业仍有较

大的渗透空间。我国 MIM 应用市场中，手机占比 56%，智能穿戴占比 12%，电脑占比 8%，而医疗、军工

和汽车占比不到 5%。 

图19：中国 MIM 下游应用市场以手机和智能穿戴为主 

 

资料来源：《粉末冶金工业》、东兴证券研究所  

公司在国内 MIM 行业属于第一梯队。MIM 行业按照收入可将企业分为三个竞争梯队：第一梯队是 MIM 企业

收入规模在 2 亿元以上，企业数量不超过 10 家，主要包括富士康集团、台湾晟铭电子、精研科技、富驰高

科等；第二梯队是 MIM 企业收入规模在 5 千万到 2 亿元之间，主要为国内品牌企业配套 MIM 零部件产品；

第三梯队的 MIM 企业收入规模在 5,000 万元以下。 

从目前来看，上市公司凭借着资金优势、规模优势和研发优势进行大规模快速交付，行业集中度有望提升。

现阶段，少数 MIM 企业已经具备自主制备喂料的能力，未来企业的喂料自主化将成为趋势。通过喂料及模

具的研发，进一步提升 MIM 产品高复杂度、高强度、外观精美等特性，MIM 产品在汽车制造及医疗器械等

多元领域有望持续渗透。 

 

2.2 折叠屏手机打开行业成长空间 

折叠屏作为 MIM 重要领域之一，有望拉动 MIM 需求快速增长。目前折叠屏手机成本高、屏幕耐用性差和良

率低，随着成本不断降低，未来更多安卓手机厂商加入折叠屏手机阵营，折叠屏手机有望加速渗透。折叠屏

有机有望拉动 MIM 需求快速增长。 

图20：未来折叠屏手机普及有望加速 

 

资料来源：头豹研究院、东兴证券研究所 
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当前折叠屏手机渗透率较低，目前三星和华为折叠机市占率高。根据 Counterpoint  Research 数据，2022

年全球折叠屏智能手机市场将从去年的 900 万部增长 73%，至 1600 万部，预计到 2023 年折叠屏手机

将增长到 2600 万台。根据 Counterpoint 的折叠屏智能手机追踪器，2022 年 6 月，三星在 2022 年上半

年占据了折叠屏智能手机的主要市场份额，占总市场份额的 62%；华为和 OPPO 分列第二和第三。三星预

计 2022 年目标是售出 1000 万部折叠屏手机。 

图21：2022H1 三星和华为分别占据全球折叠屏手机份额的 63%和 16% 

 

资料来源：Counterpoint Research、东兴证券研究所 

表4：全球折叠机出货量、市场份额和成长预测（百万） 

种类  2021 年出货量 2021 年市场份额  2025 年出货量 2025 年市场份额 2020-2025 CAGR 

折叠机 7.1 0.5% 27.6 1.8% 69.9% 

智能手机 1341.8 99.5% 1491.3 98.2% 3.1% 

合计 1348.9 100% 1518.9 100% 3.5% 

资料来源： IDC、东兴证券研究所 

随着技术逐步成熟，折叠屏铰链 MIM 市场规模有望扩大，我们预计国内折叠屏铰链 MIM 市场空间为 78-130

亿。得益于手机厂商及供应链厂商的共同推进，铰链设计快速走向成熟。当前折叠屏手机起步阶段，多数品

牌厂商选择自研设计铰链并交由韩国或台湾供应商代加工，如华为 Mate X2 所使用的铰链通过特殊的滑槽与

转轴设计可以在保持折叠屏无缝闭合的同时减小屏幕的弯折角度，以此减小弯折痕迹。假设铰链 MIM 单机价

值链为 300-500 元，根据 Counterpoint Research 数据，预计国内折叠屏铰链 MIM 市场空间为 78-130 亿，

未来应用潜力大。 

图22：华为折叠屏手机 Mate X2 创新水滴铰链方案 

 

资料来源：艾瑞咨询、东兴证券研究所  
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3. 公司后发优势显著，股权激励彰显信心 

3.1 公司后发优势显著，积极扩充产能 

公司作为 MIM 行业新兵，后发优势显著。统联精密成立于 2016 年，相对于同行公司，公司具备先进的定制

化、自动化设备开发能力，公司具有明显的成本优势，后发优势突出。 

表5：公司具备显著的后发优势，产量方面有提升空间 

项目  精研科技 东睦股份 海昌新材 福立旺 统联精密 

成立时间 2004 年 1999 年 2001 年 2006 年 2016 年 

MIM 设备数 

16 台连续炉、40 

台单体炉、247 台

注射机、28 台脱脂

炉  

- 
18 台烧结炉、

16 台注塑机 

15 台烧结炉、 48 

台注塑机、 13 台

脱脂炉 

10 台烧结炉、48 

台注塑机，10 台脱

脂炉  

产量规模 114,843 万个 
粉末冶金制品 51,653 吨；

消费电子产品 83,245万个 
3,913 吨 85,521 万个 11,831 万个 

取得发明专利 9 项  160 项 6 项  14 项  9 项  

综合毛利率 26.85% 22.04% 38.99% 33.88% 39.84% 

资料来源：公司招股书、公司公告、东兴证券研究所  

 

公司自动化具备一定优势，通过自主研发、设备供应商协助制造的方式，最终要达成全流程的自动化。目前，

公司自动化设备已经渗透到各个制程，通过整体工序体系的自动化，将进一步提升产品的良率和效率，有效

降低产品生产成本。公司采用自动化尺寸检测设备替代人工，保持尺寸检测的一致性。公司加快对各类生产

设备的智能化改造，在单工序自动化基础上对自动化流程进行连线式生产，最终达成全流程的自动化。 

随着 MIM 产品应用的日益广泛，未来企业的喂料自主化将成为趋势，公司已经具备自主制备喂料的能力。

随着更多高复杂度、高精度、高密度、外观精美的 MIM 产品需求也不断涌现，企业更加需要根据客户高度

定制化的产品需求来制备不同配比的喂料。公司自主研发了喂料调配技术，开发出的喂料流动性好，降低了

成型压力及温度，为客户提供定制化的 MIM 产品。 

公司具备客户优势。凭借良好的技术协同、过硬的产品质量和优质服务，公司与富士康、捷普科技、吉宝通

讯、铠胜集团、领益智造、立讯精密、歌尔股份等多家企业形成了稳定的合作伙伴关系，产品最终应用于国

内外知名消费电子品牌，业务合作领域不断深入拓展。2021 年公司对苹果公司及其指定 EMS 厂商的销售

收入占当期营业收入的比例为 82.82%。 

公司 IPO 募集资金投资项目主要为“湖南长沙 MIM 产品（电子产品零部件）生产基地建设项目”、“泛海研

发中心建设项目”以及“补充流动资金项目”，积极扩充产能。长沙项目扩大现有消费电子领域 MIM 精密

金属零部件以及模具的生产规模，同时新增工具领域精密零部件、汽车领域精密零部件、医疗领域精密零部

件产能，丰富产品结构和拓宽产品应用领域。 
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表6：公司 IPO 募集资金投资项目 

项目名称 投资总额 募投金额 环评情况 

湖南长沙 MIM 产品（电子产品零部件）生产基地建设项目 52,091.30 52,091.30 岳高新环审[2020]26 号 

泛海研发中心建设项目 10193.91 10193.91 岳高新环审[2020]27 号 

补充流动资金项目 15000.00 15000.00 - 

合计  77285.21 77285.21 - 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

3.2 公司实施股权激励，彰显发展信心 

公司通过股权激励的方式实现核心骨干与公司利益的长期绑定，彰显发展信心。2022 年 6 月，公司股权激

励首次授予激励对象人数 58 人，首次授予的限制性股票数量为 246 万股，占公司股本总额的 3.08%，授予

限制性股票的授予价格为 16 元/股。 

表7：公司员工激励考核目标较高 

生效期  目标值  触发值  

2022 年 

以 2021 年营业收入为基数，2022 年营业收入增长率

不低于 40%；或以 2021 年净利润为基数，2022 年净

利润增长率不低于 40%。 

以 2021 年营业收入为基数，2022 年营业收入增长率

不低于 28%；或以 2021 年净利润为基数，2022 年净

利润增长率不低于 28%。 

2023 年 

以 2021 年营业收入为基数，2023 年营业收入增长率

不低于 80%；或以 2021 年净利润为基数，2023 年净

利润增长率不低于 80%。 

以 2021 年营业收入为基数，2023 年营业收入增长率

不低于 56%；或以 2021 年净利润为基数，2023 年净

利润增长率不低于 56%。 

2024 年 

以 2021 年营业收入为基数，2024 年营业收入增长率 

不低于 120%；或以 2021 年净利润为基数，2024 年

净利润增长率不低于 120%。 

以 2021 年营业收入为基数，2024 年营业收入增长率

不低于 84%；或以 2021 年净利润为基数，2024 年净

利润增长率不低于 84%。  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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4. 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

MIM 产品：受益于 MIM 工艺渗透，公司将 MIM 下游客户从笔记本和平板业务延伸至手机、汽车领域。随着

长沙生产基地逐步建设投产，产能瓶颈问题得以解决，我们预计 2022-2024 年业务收入分别增长

30%/43%/46%，毛利率分别为 45%/46%/47%。 

其他金属工艺制品：公司顺应客户的需求，扩大精密注塑、激光切割等与 MIM 工艺具有共性及协同效应的

其他制造工艺的规模化生产能力。我们预计公司其他金属工艺制品仍将保持较快增速，预计 2022-2024 年业

务收入分别增长 80%/40%/30%，毛利率分别为 26%/26%/27%。 

模治具：随着产能扩张，产品越来越多元化和高端化，我们预计 2022-2024 年模治具业务收入增速为 40%，

毛利率为 35%/36%/38%。 

表8：统联精密业务分拆预测表（百万元） 

业务拆分 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

MIM 产品 

收入（百万） 308.23 268.45 348.99 499.05 728.61 

YOY 61% -13% 30% 43% 46% 

毛利率% 50.20 44.59 45.00 46.00 47.00 

其他金属工艺制品 

收入（百万） 8.62 78.68 141.62 198.27 257.76 

YOY  813% 80% 40% 30% 

毛利率% 64.93 24.02 26.00 26.00 27.00 

模治具 

收入（百万） 15.18 6.72 9.41 13.17 18.44 

YOY 3% -56% 40% 40% 40% 

毛利率% 39.12 34.57 35.00 36.00 38.00 

合计  

收入（百万） 336.31 354.53 500.02 710.49 1004.81 

YOY 63% 5% 41% 42% 41% 

毛利率% 49.56 39.84 39.43 40.23 41.70 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 

4.2 投资建议 

公司是 MIM 行业新军，后发优势显著。预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 0.84 亿元，1.26 亿元和 2.04

亿元，对应现有股价 PE 分别为 34X，23X和 14X。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。  
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5. 风险提示 

（1）MIM 工艺推广不及预期；（2）行业竞争加剧；（3）折叠屏手机销量不及预期。 
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附表：公司盈利预测表  

 
资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2 0 20A 2 0 21A 2 0 22E 2 0 23E 2 0 24E  2 0 20A 2 0 21A 2 0 22E 2 0 23E 2 0 24E 

流动资产合计 277  1127  1001  1093  1274  营业收入 336  355  500  710  1005  
货币资金 56  889  707  697  744  营业成本 170  213  303  426  587  
应收账款 133  116  151  204  273  营业税金及附加 2  2  3  4  5  
其他应收款 11  16  22  32  45  营业费用 4  4  6  9  12  

预付款项 1  3  6  10  15  管理费用 37  35  42  56  67  
存货 74  92  115  149  198  财务费用 11  14  3  5  6  

其他流动资产 2  9  0  0  0  研发费用 32 42 55 78 111 

非流动资产合计 179  373  454  528  599  资产减值损失 -4.05  -6.81  0.00  0.00  0.00  
长期股权投资 0  0  0  0  0  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
固定资产 86  152  240  319  393  投资净收益 1.11  0.10  0.00  0.00  0.00  
无形资产 27  28  25  23  21  加：其他收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 4  3  3  3  3  营业利润 79  44  65  105  185  
资产总计 456  1500  1455  1621  1873  营业外收入 0.03  0.49  0.26  0.26  0.26  
流动负债合计 131  273  199  248  310  营业外支出 0.75  0.23  0.49  0.49  2.00  

短期借款 29  107  0  0  0  利润总额 79  45  73  114  186  
应付账款 68  91  124  172  233  所得税 10  -2  4  6  9  
预收款项 0  0  1  1  2  净利润 69  46  84  126  204  

一年内到期的非流动负债 5  42  42  42  42  少数股东损益 0  -1  -1  0  0  
非流动负债合计 21  104  23  23  23  归属母公司净利润 69  47  84  126  204  

长期借款 5  0  0  0  0  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2 0 20A 2 0 21A 2 0 22E 2 0 23E 2 0 24E 

负债合计 152  378  223  271  334  成长能力           

少数股东权益 3  2  0  0  0  营业收入增长 63.08% 5.42% 41.04% 42.09% 41.42% 
实收资本（或股本） 60  80  112  112  112  营业利润增长 434.71

% 

-44.16% 99.07% 51.06% 62.66% 
资本公积 187  940  940  940  940  归属于母公司净利润增长 78.67% 49.15% 78.67% 49.15% 61.63% 
未分配利润 45  88  150  243  394  获利能力           

归属母公司股东权益合计 301  1121  1232  1349  1539  毛利率 49.56% 39.84% 39.31% 40.02% 41.61% 

负债和所有者权益 456  1500  1455  1621  1873  净利率 20.54% 13.06% 16.72% 17.79% 20.33% 
现金流量表    单位:百万元  总资产净利润 15.08% 3.16% 5.83% 7.80% 10.91% 

 2 0 20A 2 0 21A 2 0 22E 2 0 23E 2 0 24E ROE 22.86% 4.23% 6.88% 9.37% 13.28% 

经营活动现金流 33  79  83  104  167  偿债能力           

净利润 69  46  84  126  204  资产负债率 33% 25% 15% 17% 18% 
折旧摊销 57  66  19  26  29  流动比率 2.11       

2.11  

4.12    

4.12  

5.01    

5.01  

4.39    

4.39  

   4.09  

财务费用 11  14  3  5  6  速动比率 1.55       

1.55  

3.78    

3.78  

4.35    

4.35  

3.65    

3.65  

   3.27  

应收帐款减少 0  17  -34  -54  -68  营运能力           

预收帐款增加 0  0  1  1  1  总资产周转率 0.87  0.36  0.34  0.46  0.58  
投资活动现金流 -88  -106  -100  -100  -100  应收账款周转率 3  3  4  4  4  
公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 5.63  4.46  4.65  4.81  4.97  
长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 1  0  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 1.14  0.79  0.76  1.13  1.82  
筹资活动现金流 12  861  -165  -14  -20  每股净现金流(最新摊薄) -0.72  10.43  -2.41  -1.05  -1.04  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 5.01  14.01  11.00  12.05  13.74  
长期借款增加 0  -5  0  0  0  估值比率           

普通股增加 41  20  32  0  0  P/E 22.61 32.63 34.07 22.84 14.13 
资本公积增加 10  753  0  0  0  P/B 5.15 1.84 2.34 2.14 1.88 

现金净增加额 -43  835  -182  -10  46  EV/EBITDA 10.33  10.53  21.01  14.91  10.14    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业普通报告 电子元器件行业：全球电子纸和 SiC 龙头股价大涨，重视产业链投资机会 2022-08-21 

行业普通报告 电子元器件行业： 海外半导体公司 2022 年中报给出了哪些指引？（下） 2022-08-14 

行业普通报告 电子元器件行业：IGBT 和 Chiplet 引领半导体板块反弹，建议坚守细分龙头 2022-08-08 

行业普通报告 电子元器件行业：海外半导体公司 2022 年中报给出了哪些指引？（上） 2022-07-31 

行业普通报告 电子元器件行业：电子板块 Q2 基金持仓占比降至 3.83%，持股集中度居历史较高水

平 

2022-07-24 

行业普通报告 东兴证券电子周观点：建议关注 SiC 板块 2022-07-17 

行业普通报告 东兴证券电子周观点：历史复盘：半导体芯片库存周期影响有多大？ 2022-07-10 

行业深度报告 电子元器件行业报告：半导体设备系列报告之一——全行业框架梳理 2021-08-24 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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