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产业链深度整合，成就电子产业核心竞争力 
 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 8 月 30 日发布 2018 年半年度报告，2018 年上半年营业收入

85.02亿元，同比增长39.51%；归母净利润6.98亿元，同比增长36.67%；

扣非归母净利润 5.11 亿元，同比增长 21.52%。 

点评： 

全产业链布局，产品线齐全，成本领先优势明显。公司是国内领先的

智能终端核心部件一站式供应商，产品线齐全，同时向上游延伸布局

了背光模组、SMT、FPC、2D/2.5D/3D 玻璃盖板、纳米晶等无线充电

材料、5G 应用的 EMI 屏蔽及吸波材料、5G 天线的 LCP 材料及基站

用高频复合材料等材料及技术。多项产品产能布局位居行业前列，具

备与国内外一线客户服务的规模优势和集中采购的价格优势。一体化

多产品供应能力，获得国内外一流客户的认可，与三星、华为、OPPO、

VIVO、小米等客户建立了良好的合作关系。公司目前实行“1+N”战

略模式，对一个客户同时服务 N 个产品，充分利用了丰富的客户资源

和产品线，助力业务增长。 

掌握多项核心技术，打造 5G 材料技术壁垒。通过掌握最上游的非晶

带材重要的供应环节，成为全球为数不多能生产无线充电纳米晶材料

的公司。收购全球少数几家掌握高频 LCP 柔性天线批量生产技术之一

的安缔诺公司，为迎接 5G 时代对高速传输和智能终端设备轻薄化的

需求，导入多层 LCP 柔性线路的生产。此外，公司掌握的超细线路柔

性线路板及 COF 填补了 OLED 市场的空白。公司核心竞争优势明显，

未来业绩可期。 

维持“买入”评级。我们看好公司传统模组的行业优势地位与 5G 相

关材料业务的发展前景，随着 5G 时代的到来，公司业绩将进入快速

释放期。预计公司 2018~2020 年 EPS 分别为 0.63/0.92/1.20 元，维持

“买入”评级。 

风险提示：下游市场波动，产品价格下降，影响经营业绩。 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 11,845 15,111 22,565 31,975 42,033 

(+/-)% 139.14% 27.57% 49.33% 41.70% 31.45% 

归属母公司净利润 874 1,179 1,968 2,867 3,748 

(+/-)% 300.63% 34.98% 66.82% 45.72% 30.72% 

每股收益（元） 0.61 0.38 0.63 0.92 1.20 

市盈率 10.05 16.13 9.75 6.69 5.12 

市净率 1.07 1.91 1.60 1.29 1.03 

净资产收益率 (%) 9.72% 11.74% 16.38% 19.27% 20.12% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 1,564 3,128 3,128 3,128 3,128 

[Table_Invest] 
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上次评级： 买入 
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[Table_Market] 股票数据 2018-08-30 

6 个月目标价（元） 13.69 

收盘价（元） 6.13 

12 个月股价区间（元） 5.90～12.90 

总市值（百万元） 19,177 

总股本（百万股） 3,128 

A股（百万股） 3,128 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 25 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_T
end] 涨跌幅（%） 1M 3
 12M 

绝对收益 -4% -23% -20% 

相对收益 1% -7% -9% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《合力泰（002217）：业绩持续高增长，智能

模组龙头逻辑验证中》--20180425 

《合力泰（002217）：拟推员工持股计划，彰

显公司高速成长决心》--20171207 

《LTPS与 AMOLED 齐发力，开启新成长》

--20180711 

《京东方（000725）：显示行业龙头，持

续受益行业景气周期》--20180429 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 3,584 277 0 523  净利润 1,166 1,954 2,838 3,715 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 196 0 0 0 

应收款项 4,335 4,913 7,348 9,405  折旧及摊销 436 483 597 709 

存货 2,763 4,048 5,765 7,537  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 410 424 417 420  财务费用 231 22 22 22 

流动资产合计 13,364 12,322 17,724 23,116  投资损失 -2 -2 -2 -2 

可供出售金融资产 19 19 19 19  运营资本变动 -2,039 -411 -2,606 -1,926 

长期投资净额 519 519 519 519  其他 -578 -16 8 -4 

固定资产 3,005 3,810 4,632 5,449  经营活动净现金流量 -69 1,969 732 2,422 

无形资产 286 282 279 276  投资活动净现金流量 -2,734 -1,387 -1,492 -1,456 

商誉 2,284 2,284 2,284 2,284  融资活动净现金流量 1,399 -3,890 482 -443 

非流动资产合计 7,880 8,864 9,876 10,721  企业自由现金流 -2,426 562 -746 969 

资产总计 21,244 21,185 27,600 33,838       

短期借款 3,570 0 338 0  财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

应付款项 2,737 3,613 5,269 6,809  每股指标     

预收款项 77 177 206 300  每股收益（元） 0.38 0.63 0.92 1.20 

一年内到期的非流动负债 596 480 538 509  每股净资产（元） 
3.21 3.84 4.75 5.93 

流动负债合计 9,165 7,333 10,802 13,378  每股经营性现金流量（元） 
-0.02 0.63 0.23 0.77 

长期借款 440 475 475 475  成长性指标     

其他长期负债 754 540 647 593  营业收入增长率 27.57% 49.33% 41.70% 31.45% 

长期负债合计 2,024 1,847 1,953 1,900  净利润增长率 34.98% 66.82% 45.72% 30.72% 

负债合计 11,190 9,180 12,755 15,278  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 10,045 12,010 14,879 18,626  毛利率 17.13% 16.93% 17.57% 17.49% 

少数股东权益 9 -5 -34 -66  净利润率 7.81% 8.72% 8.97% 8.92% 

负债和股东权益总计 21,244 21,185 27,600 33,838  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 88.28 79.47 83.88 81.67 

利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  存货周转率（次） 80.85 78.81 79.83 79.32 

营业收入 15,111 22,565 31,975 42,033  偿债能力指标     

营业成本 12,523 18,745 26,357 34,681  资产负债率 52.67% 43.33% 46.22% 45.15% 

营业税金及附加 71 104 149 194  流动比率 1.46 1.68 1.64 1.73 

资产减值损失 196 0 0 0  速动比率 1.16 1.13 1.11 1.16 

销售费用 145 207 300 391  费用率指标     

管理费用 952 1,376 1,982 2,585  销售费用率 0.96% 0.92% 0.94% 0.93% 

财务费用 177 3 21 19  
管理费用率 

6.30% 6.10% 6.20% 6.15% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
1.17% 0.01% 0.06% 0.05% 

投资净收益 2 2 2 2  分红指标     

营业利润 1,255 2,132 3,168 4,165  分红比例     

营业外收支净额 96 106 101 103  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 1,351 2,238 3,270 4,268  估值指标     

所得税 185 284 432 553  P/E（倍） 16.13 9.75 6.69 5.12 

净利润 1,166 1,954 2,838 3,715  P/B（倍） 1.91 1.60 1.29 1.03 

归属于母公司净利润 1,179 1,968 2,867 3,748  P/S（倍） 1.27 0.85 0.60 0.46 

少数股东损益 -14 -14 -29 -33  净资产收益率 11.74% 16.38% 19.27% 20.12% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

王建伟：北京大学工学博士，三年国家战略新兴产业科研规划经验，三年中小市值研究经验，三年电子行业研究经验，研

究领域聚焦科技股和成长股。现任东北证券电子行业首席分析师。 

王少南：北京大学微电子学与固体电子学硕士，五年中国移动工作经验，2018年加入东北证券电子行业研究团队。现任东

北证券电子行业研究助理。 

 

 

重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本

报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公

司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇

员对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公

司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

本报告及相关服务属于中风险（R3）等级金融产品及服务，包括但不限于A股股票、B股股票、股票型或混合型公募基金、

AA级别信用债或ABS、创新层挂牌公司股票、股票期权备兑开仓业务、股票期权保护性认沽开仓业务、银行非保本型理财

产品及相关服务。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告

的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、

客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何

第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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