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2015 年 11 月 05 日 合力泰 (002217) 

 —— 以稀缺硬件为入口，打造大数据平台  

报告原因：首次覆盖 

 

买入（首次评级） 
投资要点： 

 电子标签硬件市场空间超过 500 亿元，目前国内渗透率刚刚起步。电子纸屏幕在耗电、阅

读和厚度等关键指标优于液晶屏幕，为电子标签（ESLs）屏幕首选。国内零售百强企业门

店数量共计约 10 万家，卖场平均 SKU（单品数量）为 10900 种，以此测算国内 ESLs 需

求总量为 10.9 亿个。保守假设 2.5-3 英寸电子纸模组价格在 50-70 元/件之间，则整个市

场空间至少有 550 亿元以上，目前国内渗透率仅 2%左右。 

 依托电子标签打造线下零售企业的大数据网络平台，转型以用户和流量为核心的互联网企

业。合力泰与汉朔电子合资设立麦丰网络科技，未来将开发基于电子货架标签的大数据和

互联网电商平台价值。用户可通过运营商 APP 扫描电子标签二维码，实现线下购物体验和

线上支付购物便利，解决线上线下比价和配送痛点；商超可在 APP 平台实现社区电商，充

分挖掘快消品、生鲜产品等刚需。此外，基于线上线下商超的比价和消费数据，可实现为

客户定制的商品推送；商家可以此改善产品性能、合理改变价格，促进销售。 

 “多产品线，多层次客户结构”成为传统业务高速增长的核心驱动力。触显行业空间有限，

竞争激烈，大量中小企业停产或倒闭，而垂直整合以及触显一体化成为竞争趋势。合力泰

先后投资盖板玻璃、FPC、背光和膜切等生产线，于 2015 年前后收购了捷晖光学、深新

隆，并与日本 JDI 合作，逐步实现了产业垂直整合以及触显一体化布局。 

 比亚迪与合力泰强强联合。比亚迪部品件公司是比亚迪旗下唯一从事液晶显示模组、摄像

头模组的经营主体，合力泰收购部品件实现了摄像头模组量产，拓展了公司的业务领域。

此外，部品件的主要客户包括三星、TCL、微软、华为、联想等大型厂商，合力泰因此获

得了除苹果以外几乎所有消费电子大厂的客户资源。 

 公司执行力强，各种业务的推进超出市场预期。公司主营液晶显示产品（TN/STN/TFT）

和触摸屏（CTP/RTP/TLI）。2014 年液晶显示产品营收占比 21.79%，触摸屏 CTP/RTP/TLI

营收占比 22.85%/7.22%/14.77%，CTP/TLI 产品收入未来将维持高增长。此外，公司未

来将分别投资 8.2 亿、9.5 亿于指纹识别模组和触显一体化模组及配套 2.5/3D 玻璃盖板，

考虑到项目前景良好，公司执行力强，未来收入增长动力十足。 

 首次覆盖，给予“买入”评级。预计公司 15-17 年收入为 98.28、125.13、147.28 亿元，

净利润为 5.64、7.97、10.71 亿元，每股收益为 0.42、0.59、0.79 元,当前股价对应

2015-2017 年 PE 为 39x、28x、21x。考虑到合力泰 16 年净利润增速维持 40%，转型互

联网企业，给予公司行业可比企业 42x 历史估值，对应 2016 年公司目标市值为 324 亿；

稳态成长估值假设，半显性阶段 7 年收入增速 10%，永续收入增长率 2%，息税前利润率

8%估算，市值 306 亿元，给予“买入”评级。 

 

市场数据： 2015 年 11 月 04 日 

收盘价（元） 16.47 

一年内最高/最低（元） 28.76/9.45 

市净率 6.5 

息率（分红/股价） 0.09 

流通 A 股市值（百万元） 6071 

上证指数/深证成指 3459.64/11884.90 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2015 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 2.53 

资产负债率% 52.02 

总股本/流通 A 股（百万） 1354/369 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测   
 2014 15Q1-Q3 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 3,053 2,892 9,828 12,513 14,728 

同比增长率（%） 155.95 31.68 221.87 27.32 17.70 

净利润（百万元） 147 173 564 797 1,071 

同比增长率（%） - 47.18 283.09 41.31 34.38 

每股收益（元/股） 0.14 0.13 0.42 0.59 0.79 

毛利率（%） 15.7 16.9 12.4 13.8 13.8 

ROE（%） 8.1 5.0 23.7 25.1 25.2 

市盈率 121  39 28 21    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 预计公司 15-17 年收入为 98.28、125.13、147.28 亿元，净利润为 5.64、7.97、10.71 

亿元，每股收益为 0.42、0.59、0.79 元,当前股价对应 2015-2017 年 PE 为 39x、28x、21x。 

考虑到合力泰 16 年净利润增速维持 40%，转型互联网企业，给予公司行业可比企

业欧菲光 42x 历史估值，对应 2016 年公司目标市值为 324 亿；稳态成长估值假设，半

显性阶段 7 年收入增速 10%，永续收入增长率 2%，息税前利润率 8%估算，市值 306

亿元，给予“买入”评级。 

 关键假设点 

 触显行业景气维持，电子纸项目建设顺利，订单起量 

 有别于大众的认识 

 市场对合力泰的认识停留在触摸屏模组和液晶显示屏业务，弹性有限。 

我们认为：1）合力泰布局电子纸产业链上下游，未来有望挖掘基于电子货架标签

的大数据和电商价值。公司与广州奥义合作，锁定电子纸上游产能，并与下游方案商合

资成立公司，未来将基于电子标签，开发 O2O 购物应用新平台，实现用户精准营销和

为生产服务的大数据变现。2）合力泰收购比亚迪部品件以及与 Iphone 面板商 JDI 合作，

进一步完善触摸屏与显示面板产业链一体化整合，极大夯实公司客户基础，公司主营业

务有望以此创新高。 

 股价表现的催化剂 

 电子货架标签订单放量，JDI 面板供应协议实施 

 核心假设风险 

 触显行业景气下滑，电子标签市场竞争加大 
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合力泰科技股份有限公司系原山东联合化工股份有限公司和原江西合力泰科技股份有

限公司重组后成立， 重组后公司的经营范围包括基础化工原料和电子触控显示产品两部分。

公司是触控显示产品一站式服务商，长期专注于触摸屏和中小尺寸液晶显示屏及模组的研

发、生产和销售，主要产品包括电容式触摸屏、电阻式触摸屏、触控显示一体化模组、TN/STN

液晶显示屏及模组、TFT 液晶显示模组，以及配套的 FPC、盖板玻璃、背光等产品，广泛应

用于通讯设备、消费电子、数码产品、汽车电子、智能穿戴等诸多领域。公司与三星、富

士康、松下、佳能、海尔、中兴等国内外知名厂商建立了长期的良好合作关系。 

1. 电子纸货架标签未来存 6-10 亿个需求 

电子货架标签系统（ESLs），是一种放置于货架上、可替代传统纸质价格标签的电子显

示系统，每一个电子货架标签（ESL）通过无线网络与商场计算机数据库相连，并将最新的

商品价格通过 ESL 显示出来。ESL 成功地将货架纳入了计算机程序，摆脱了手动更换价格标

签的状况，实现了收银台与货架之间的价格一致性。 

传统的超市纸质标签虽已使用多年，但有着非常明显的缺点和不足：（1）6%的手动更

换失误率；（2）2%的标签丢失率；（3）修改一个标签需要 2 分钟；（4）人力、纸、油墨

等成本逐年上升。电子标签将可靠有效解决以上问题，更重要的是电子标签能够实现商品

价格实时信息化，替代趋势势不可挡。 

图 1：ESL 技术实现了货架价格信息化  图 2：电子纸（上）与反射式 TN 液晶显示器比较（下） 

 

 

 

资料来源：汉朔科技官网，申万宏源研究  资料来源：申万宏源研究 

ESLs 目前可选择的屏幕包括 LCD 液晶屏幕和电子纸屏幕。相较于 LCD 液晶显示屏，由

于货架标签对色彩要求不高，电子纸屏幕在货架标签领域有极大的优势。首先电子纸相较

于液晶屏幕省电节能，一般超市都要求 ESL 标签能维持 3 年以上不更换电池。由于货架商

品价格不需要全时更新，电子纸恰好只在显示信息变化时才耗电，而液晶屏幕则一直需要

供电。其次电子纸更加轻薄灵活。电子纸不管是在厚度还是重量上都有明显的优势，天生

柔韧、可弯曲；另外，它还可以根据需要任意裁切成各种形状，几乎可以灵活地“贴”在

任何产品的表面。最后，电子纸具有较好的显示效果和可视角度。电子纸具有纸张印刷般

的效果，即使是在阳光底下屏幕依然清晰可视，且可视角度几乎达到了 180°。 

表 1：电子纸在货架电子标签领域有天然优势 

特性/屏幕类型 CPAPER液晶屏幕 E-ink电子纸屏幕 
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色彩 同屏显示 26万种彩色色 同屏显示 16种灰色 

耗电 1个月左右更换电池 非常省电，1年左右更换电池 

视觉效果 柔和护眼 柔和护眼 

长时间阅读 合适 合适 

屏幕翻页速度 纳秒级，可以忽略 毫秒级，会出现黑屏闪烁，但无碍于价格显示 

强光下阅读 差 阅读和显示效果非常好 

暗处阅读 能 不能，但卖场一般有充足光源 

成本 低 中等，成本在下降 

寿命 较长 较长 

厚度 薄 超薄 

资料来源：申万宏源研究 

根据 IDC 的报告，国内零售百强企业门店数量共计约 10 万家，大卖场比例达到 28.9%，

门店数量近 3 万家，便利店近 7 万家。假设大卖场 SKU（单品）为 25000 种/门店，便利店

3000 种/门店，考虑到损坏、遗失等，陈列数量分别上浮 15%和 10%，则大卖场陈列数量为

2.87 万个，便利店陈列数量为 3300 个，以此测算国内 ESLs 需求总量总和为 10.9 亿个。目

前 2.5-3 英寸电子纸标签价格在 50-70 元/件之间，整个市场空间至少有 550 亿元以上。 

表 2：电子纸屏幕未来需求有望达到 10 个 

单位：个 门店数量 平均 SKU 陈列数量 ESL 需求数量 

大卖场 30,000 25,000 28,750 862,500,000 

便利店 70,000 3,000 3,300 231,000,000 

2.5-3 英寸价格 50-70 元/件 

规模总计 550 亿元以上 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

目前电子货架标签在欧美市场的渗透率在 10%-15%之间，法国最高达到 30-35%。截止

2014 年初，国内仅有北京物美超市、乐成未来超市使用电子货架标签，华润、伊藤洋华堂

和家乐福有部分分店试点，预计国内电子货架标签渗透率不足 1%，未来替换空间巨大。 

2. 布局产业上下游，挖掘电子标签大数据和电商价

值 

2014 年 4 月，公司与广州奥翼电子签署战略合作协议。合力泰将投资模组生产线，广

州奥翼逐步将客户转移到合力泰，最终广州奥翼只进行电子纸的生产及研发，且只提供给

合力泰，合力泰生产成电子纸模组产品自行进行销售。 

广州奥翼是市场上除了台湾元太以外唯一一家可以量产电子纸屏幕的公司，合力泰与

之独家合作，锁定了电子纸屏幕技术，建立产能壁垒。公司 2015 年拟投资 5.7 亿于电子纸

模组生产线，可年产电子纸模组 1600 万套，初步满足市场需要。此外，2015 年 10 月公司

与台湾元太达成合作，元太将向合力泰销售电子纸膜片及电子纸模组产品，合力泰则为客

户提供高性价比的电子纸模组产品。根据台湾元太的年报，其 2014 年产能为 7300 万片/年，

完全能够满足当前电子标签市场的增长需求。 
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表 3：合力泰在上游硬件、下游方案分别与广州奥翼和汉朔电子合作 

时间 合作方 内容 意义 

2014年 4月 广州奥翼电子 

双方协议分三个阶段，最终广州奥翼

将所有客户转移到合力泰，奥翼只进

行电子纸的生产及研发，且只提供给

江西合力泰，江西合力泰生产成电子

纸模组产品自行进行销售。 

上游产能布局，锁定电子

纸硬件稀缺产能 

2015年 9月 汉朔电子 
双方合作开发基于物联网、移动互联

网的主流信息化方案 

下游方案布局，开发基于

电子纸的物联网数据价

值 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

2015 年 6 月，合力泰与浙江汉朔电子科技有限公司共同投资设立麦丰网络科技，布局

基于电子标签的下游方案运营。汉朔科技是国内知名的商业智能解决方案提供商，基于电

子纸标签，汉朔设计了包括零售、物流、仓储、医药、酒店等多个领域的商业智能解决方

案，并获得国内外大型连锁零售企业、物流企业和电子商务企业的认可。 

公司与汉朔电子的合作未来将开发基于电子货架标签的大数据和电商平台价值。 

首先，基于电子纸的显示特征，运营商可以在电子纸屏幕显示二维码，为 O2O 应用提

供新的载体，形成新的基于购物的社交网络。用户可以通过运营商开发的 APP 扫描电子标

签二维码，实现线下购物体验和线上支付购物便利，解决线上线下比价和配送痛点。运营

商以此模式可以将实体超市加入 APP 平台，帮助线下超市兼顾社区电商，充分挖掘快消品、

生鲜产品等刚需。 

图 3：电子货架标签的大数据应用和平台价值 

 

资料来源：申万宏源研究 

其次，运营商可以通过 APP 平台大数据实现用户精准营销和为生产服务的大数据变现。

运营商可以分析线上线下商店和超市的用户比价和消费行为数据，实现为不同需求客户的

商品推送。此外，运营商也可以基于这些数据，改善商家产品性能、合理改变价格，以实

现有效促销。 
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全球领先的 ESLs 方案运营商包括 Pricer 和 SES，其客户主要集中在欧美地区，Pricer 是

全球最大的供应商。国内零售商合作的 ESLs 运营商主要包括中瑞思创、汉朔和汉朗。汉朔

科技研发实力较为雄厚，也是合力泰选择其作为合作方的原因之一，汉朔和汉朗均曾经为

物美集团超市提供电子标签解决方案。中瑞思创为 A 股上市公司，2012 年其与苏宁电器达

成 ESLs 系统合作。 

表 4：全球主要 ESLs 方案运营商 

厂商 所在国家 主要客户和特点 

Pricer 瑞典 ESL全球最大供应商，产品主要应用区域欧美、东南亚国家 

SES 法国 产品主要应用法国本土及欧美地区 

寺冈 日本 国内客户为乐城未来超市采用该厂产品 

中瑞思创 中国 国内客户为苏宁乐购士广场店、杭州西湖龙井店等 

汉朔 中国 研发实力比较雄厚，国内客户为物美，京客隆等 

汉朗 中国 国内客户为物美、山东易捷便利店 

资料来源：申万宏源研究 

对商超而言，假设单品种类平均为 1 万件/门店，以传统方式更换产品价格标签需要 2

人力，以目前的人力成本，并考虑到标签纸成本等，1 家门店至少花费 10-15 万元/年。假

设电子纸标签价格为 50 元/件，则 1 个门店的电子货架标签投资在 50 万左右，商超可以再

3-5 年内收回成本。合力泰电子纸模组生产线建设期为 2 年，达产后硬件平均年新增销售收

入 6.08 亿元，平均年新增净利润 8437 万元，该生产线建成前公司将在广州奥翼、台湾元太

原有的产能和客户基础上销售电子纸模组，考虑广州奥翼的历史收入和增长，我们预计 2016

年公司该项业务收入将达 8 亿元，其中 50%以上订单来自国外客户，净利润将达 1 亿元。 

此外，对于更换电子货架标签较为犹豫，认为投入成本高的商超，合力泰也将通过电

子标签租赁的模式加速产品推广，快速抢占标签市场份额。对于规模 1 万件的门店，假设

以 1 万元/月的租赁价格租用电子货架标签，相近于传统人力成本，考虑到电子标签的诸多

优势，商超替换电子标签的动力充足。租赁模式将加速电子标签的普及，公司将更快实现

平台用户积累和大数据价值挖掘。 

3. 公司主营液晶模组和触摸屏，新增指纹识别 

合力泰成立于 2004 年，自成立以来公司便专注于触摸屏和中小尺寸液晶模组的研发、

生产和销售，公司是国内鲜有的从液晶模组、触摸屏到触控组件一体化供应商。 

图 4：公司化工业务收入平稳，主营 LCD 和触摸屏 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究 

公司主营液晶显示产品（TN/STN/TFT），触摸屏（CTP/RTP/TLI）。液晶显示产品 2014

年营收占比 21.79%，触摸屏 CTP/RTP/TLI 营收分别占比 22.85%/7.22%/14.77%；2013 年

TN/STN 液晶显示屏、模组和 TFT模组在液晶显示产品中营收占比 61.14%/31.7%6/7.08%；  

图 5：2014 年公司触摸屏产品收入占比 44%以上 

 

资料来源：公司年报，申万宏源研究 

2014 年公司触控显示业务大幅增长，2014 年 CTP/TLI/RTP/液晶显示类营收增速（以

2013年 1-11 月为基准）分别为 109.42%/216.43%/11.60%/88.68%。增速较快的原因是 2014

年合力泰各生产线产能扩张。考虑到 RTP需求下滑，而 CTP/TLI 景气依旧，预计 2016 年三

类产品增速为-10%/30%/80%；由于 TN/STN 液晶显示屏逐渐过时，预计公司液晶显示业务收

入 2016年将下滑 10%。 

图 6 : 2014 年公司产能扩张，LCD、电容屏和 TLI 收入大幅增长（单位：百万） 
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资料来源：公司年报，申万宏源研究 

2015 年，公司拟用非公开发行股份投资指纹识别模组。项目投资总额为 8.2 亿元，用

于建设年产 1800 万套生物识别模组生产线，主要产品用于智能穿戴设备、智能硬件、智能

手机等智能终端，建设期 2 年。 

指纹识别不管是在屏幕解锁还是移动支付等领域都大大地提高了用户的效率。假设到

2020 年，智能手机中苹果手机按每年 2 亿部、非苹果阵营假设达到 30-40%的渗透率测算，

则合计需求为 5-6 亿部。平板电脑按照 1-2 亿台的用量计算，总计移动终端上指纹识别模块

潜在需求规模 6-8 亿颗，对应市场规模约 50 亿美元，市场空间巨大。 

图 7：2.5D 盖板玻璃在边缘有弧边，能够有效改善用户体验 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

此外，公司拟用非公开发行股份募集资金 9.5 亿投资于触显一体化模组及配套 2.5/3D

玻璃盖板项目。投资项目将建设年产 1200 万片的曲面盖板玻璃生产线，主要产品包括用于

智能穿戴设备、智能硬件、智能手机的触显模组。建成后公司将迎来盖板玻璃新产品的爆

发成长。 

4. 收购比亚迪部品件，客户囊括除苹果外大厂  

公司还通过外延并购，补充产品线，扩张市场规模，提高规模化优势。2015 年初，合

力泰发行股份收购了业际光电、平波电子和比亚迪部品件公司。业际光电的主要产品是应

用于智能手机与平板电脑的中小尺寸电容式触摸屏和触控显示一体化模组，而平波电子的
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主要产品是中大尺寸的电容触摸屏，并于 2014 年 8 月正式投入批量生产中大尺寸以及中小

尺寸触摸屏钢化玻璃。 

比亚迪部品件公司是比亚迪旗下唯一从事液晶显示模组、摄像头模组及 FPC 三项业务

的经营主体。收购部品件公司，合力泰实现了摄像头模组的量产，并拓展公司的业务领域

和客户范围。合力泰之前的产品主要集中于消费电子，而部品件公司的液晶显示模组、摄

像头模组及 FPC 技术不仅仅广泛应用于手机、数码相机、平板电脑等消费电子领域，且在

汽车电子领域有着广泛的应用与丰富的客户积淀。部品件的收购整合将打开合力泰在汽车

电子领域的布局，并借助客户拓展其他领域的业务。 

图 8：比亚迪部品件公司产品领域、客户资源丰富 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

此外，收购部品件公司、业际光电、平波电子为公司奠定了更为深厚的客户基础，在

产业整合背景下，公司将逐步吸收被淘汰企业的客户资源。部品件的主要客户包括三星、

步步高、TCL、微软、诺基亚、华为、联想、酷派、海信等知名大型厂商，均已与标的公司

形成稳定的合作关系。合力泰因此获得了除苹果以外几乎所有消费电子大厂的客户资源，

未来随着产业整合加速，小型企业客户外吐，公司容易吸收更多客户资源，促进公司业务

实现跨越式发展。 

5. 与 iphone 面板商 JDI 合作，加速触显一体化运作 

我国触显行业近几年高速发展，国内大量企业蜂拥而至，触显产能短期过剩。随着 PC、

平板和智能手机市场增速放缓，中国触控产业目前已步入整合期。行业开始由低阶无序竞

争模式步入触摸屏和显示屏一体化产业链竞争转变，而处于弱势的小型企业正在面临淘汰

出局的压力。 

公司于 2012 年投资盖板玻璃生产线，2013 年投资 FPC、背光和膜切等生产线，并于 2015

年前后公司收购了捷晖光学、深新隆，实现触显一体化产业链进一步布局。产业链优势能
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有效压缩产品生命周期，降低生产成本，公司未来将也受益于产业整合趋势，吸收小型企

业客户，扩大市场份额。 

表 5：公司积极布局触显产业链上下游 

时间 事件 内容和目的 

2014.7 收购捷晖光学 100%股权 
布局盖板的上游光学镀膜和真空镀膜领域，将有效补充公司本身

面板玻璃生产线，精细化其光学处理，提升综合竞争力。 

2015.1 收购深新隆 100%股权 布局仿蓝宝石玻璃镀膜、金属机壳镀膜技术 

2015.2 收购部品件三标的 延伸和完善公司的产业链，提升触控显示产品一站式服务能力 

2015.9 与 JDI达成战略合作 
帮助公司把握更多话语权，JDI直接出售显示屏给合力泰，公司配

合相关模组再销售给终端手机厂商 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

公司于 2014 年 7 月收购了捷晖光学 100%股份，布局盖板的上游光学镀膜和真空镀膜

领域，将有效补充公司本身面板玻璃生产线，精细化其光学处理，提升综合竞争力。公司

于 2015 年 1 月收购深新隆 100%股权，布局智能穿戴和智能手机玻璃盖板上游仿蓝宝石镀

膜领域，预计公司传统盖板玻璃业务 2015 年收入将达 5000 万，毛利 1000 万，16-17 年增

速分别为 100%和 50%；智能穿戴触显模组 2015 年收入将达 1 亿，毛利 3100 万，16-17 年

增速分别为 150%、50%。 

进一步的，2015 年 9 月公司与全球手机用屏幕标杆企业 JDI 签订战略合作协议。JDI 全

称为 Japan Display Inc.，是索尼、东芝、日立三家企业中小尺寸显示器业务合并后的企业，

具有深厚的面板行业资历。JDI 面板技术全球领先，目前领先于韩国 LG Display，为苹果第

一大面板供应商，份额占比 35.9%；在智能手表面板市场，JDI 仅次于三星排名第三。 

图 9：公司目前已实现较完善的触显产业链布局 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

根据公司与 JDI 的战略合作协议，JDI 未来将直接向合力泰出售 In-cell 显示面板，合力

泰结合自身 In-cell 模组技术生产整块触显产品，最终销售给终端手机厂商。合力泰与 JDI

的合作，弥补了液晶显示屏领先技术和产品短板，并借助 JDI 面板的业内地位和口碑，提高
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公司在整个触显供应体系的话语权和竞争力，加快了公司实现触显一体化运作的进程，紧

跟行业整合趋势。 

此外，JDI 主要客户均是国际一线手机品牌厂商。我们预计除核心客户如苹果以外，其

他客户均有可能按协议模式来操作。除苹果外，JDI 主要客户在中国，包括华为、小米、联

想、OPPO、vivo 等。目前为止，合力泰是唯一一家与 JDI 签署类似合作协议的公司，合力

泰凭借收购比亚迪部品件以及和 JDI 的战略合作打开了进入一线客户体系的大门，未来业务

有望以此创新高。 

6. 15-17 年 PE 对应为 39/28/21x，目标市值 320 亿 

预计公司 15-17 年收入为 98.28、125.13、147.28 亿元，净利润为 5.64、7.97、10.71 亿

元，每股收益为 0.42、0.59、0.79 元,当前股价对应 2015-2017 年 PE 为 39x、28x、21x。 

考虑到合力泰 16 年净利润增速维持 40%，转型互联网企业，给予公司行业可比企业欧

菲光 42x 历史 PE（TTM）估值，对应 2016 年公司目标市值为 324 亿；稳态成长估值假设，

半显性阶段 7 年收入增速 10%，永续收入增长率 2%，息税前利润率 8%估算，市值 306 亿

元，给予“买入”评级。 

表 6：合力泰利润表（单位：百万元） 

  2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

一、营业收入 1183.21  1192.97  3053.44  9827.94  12512.58  14728.48  

二、营业总成本 410.91  379.90  2905.18  9204.90  11619.50  13693.12  

其中：营业成本 1091.68  1099.40  2575.53  8568.17  10721.89  12602.58  

营业税金及附加 4.84  2.72  12.37  34.88  45.85  54.83  

销售费用 20.98  24.85  50.10  94.95  135.99  166.54  

管理费用 84.35  91.36  195.00  422.14  582.86  703.19  

财务费用  9.31  13.63  40.44  43.76  64.91  79.44  

资产减值损失 3.08  34.03  31.74  41.00  68.00  86.54  

加：公允价值变动收益 1.58  0.41  0.76  0.00  0.00  0.00  

投资收益 1.58  0.41  0.76  0.00  0.00  0.00  

三、营业利润 -29.45  -72.61  149.00  623.04  893.08  1035.36  

加：营业外收入 18.92  11.95  42.26  70.21  96.12  113.91  

减：营业外支出 1.83  1.80  2.79  3.92  6.50  8.27  

四、利润总额 -12.35  -62.45  188.47  689.34  982.70  1141.00  

减：所得税 0.18  5.45  41.25  125.11  186.19  70.26  

五、净利润 -12.53  -67.91  147.22  564.23  796.51  1070.74  

少数股东损益 -0.87  -4.50    0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所有者的净利润 -11.66  -63.41  147.22  564.23  796.51  1070.74  

六、基本每股收益 -0.03  -0.19  0.15  0.42  0.59  0.79  

全面摊薄每股收益 -0.03  -0.19  0.15  0.42  0.59  0.79  

资料来源：申万宏源研究 

 

 

http://www.hibor.com.cn/


本研究报告仅通过邮件提供给 国投瑞银 国投瑞银基金管理有限公司(res@ubssdic.com) 使用。14

 

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 14页 共 16页                        简单金融 成就梦想 

 

财务摘要 

合并资产负债表   
 
百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 637 1,512 3,865 5,375 7,080 

  现金及等价物 85 204 425 1,122 2,140 

  应收款项 407 902 2,144 2,636 3,043 

  存货净额 140 380 1,269 1,591 1,871 

  其他流动资产 5 26 26 26 26 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 233 1,381 1,294 1,206 1,119 

无形资产及其他资产 37 318 310 310 309 

资产总计 907 3,210 5,468 6,892 8,508 

流动负债 450 1,269 2,963 3,589 4,135 

  短期借款 179 505 465 465 465 

  应付款项 269 740 2,474 3,101 3,646 

  其它流动负债 0 0 0 0 0 

非流动负债 15 121 121 121 121 

负债合计 465 1,390 3,084 3,711 4,256 

  股本 156 1,078 1,078 1,078 1,078 

  资本公积 105 411 411 411 411 

  盈余公积 18 40 122 239 395 

  未分配利润 163 289 770 1,450 2,364 

  少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益 442 1,820 2,382 3,179 4,249 

负债和股东权益合计 907 3,210 5,466 6,889 8,506  

 

资料来源：申万宏源研究  

  

合并现金流量表  
 
百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利润 144 147 564 797 1,071 

  加：折旧摊销减值 25 157 88 88 88 

  财务费用 8 39 44 65 79 

  非经营损失 1 -3 0 0 0 

  营运资本变动 -159 -499 -398 -187 -141 

  其它 0 0 0 0 0 

经营活动现金流 18 -171 298 762 1,097 

  资本开支 141 228 -7 0 0 

  其它投资现金流 0 1 0 0 0 

投资活动现金流 -131 -124 7 0 0 

  吸收投资 0 279 0 0 0 

  负债净变化 144 136 -40 0 0 

  支付股利、利息 7 32 44 65 79 

  其它融资现金流 13 -34 0 0 0 

融资活动现金流 149 349 -84 -65 -79 

净现金流 36 54 221 697 1,018  

 

资料来源：申万宏源研究  

  

重要财务指标  
 
 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

每股指标(元)      

每股收益 0.11 0.11 0.42 0.59 0.79 

每股经营现金流 0.01 -0.13 0.22 0.56 0.81 

每股红利 - - - - - 

每股净资产 0.33 1.34 1.76 2.35 3.14 

关键运营指标(%)      

 

http://www.hibor.com.cn/


本研究报告仅通过邮件提供给 国投瑞银 国投瑞银基金管理有限公司(res@ubssdic.com) 使用。15

 

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 15页 共 16页                        简单金融 成就梦想 

 

ROIC 22.8 6.6 21.4 29.4 38.8 

ROE 32.5 8.1 23.7 25.1 25.2 

毛利率 22.3 15.7 12.4 13.8 13.8 

EBITDA Margin 14.1 10.3 7.7 8.4 8.2 

EBIT  Margin 12.5 6.2 6.8 7.7 7.6 

收入同比增长 -1.7 162.5 221.9 27.3 17.7 

净利润同比增长 - 2.5 283.2 41.2 34.4 

资产负债率 51.3 43.3 56.4 53.8 50.0 

净资产周转率 2.63 1.68 4.13 3.94 3.47 

总资产周转率 1.28 0.95 1.80 1.82 1.73 

有效税率 13.6 22.0 18.1 18.9 6.2 

股息率 - - - - - 

估值指标(倍)      

P/E 155.2 151.5 39.5 28.0 20.8 

P/B 50.5 12.3 9.4 7.0 5.3 

EV/Sale 19.3 7.4 2.3 1.7 1.4 

EV/EBITDA 136.2 72.4 29.8 20.8 17.3  
资料来源：申万宏源研究    
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