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其它 | 中小市值 

强烈推荐-A（首次） 合力泰002217.SZ 

当前股价：9.78 元 

2017年06月29日 产业链纵深提供竞争壁垒，未来将持续披荆斩棘 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3173 

总股本（万股） 312831 

已上市流通股（万股） 161868 

总市值（亿元） 306 

流通市值（亿元） 158 

每股净资产（MRQ） 2.9 

ROE（TTM） 11.0 

资产负债率 41.2% 

主要股东 文开福 

主要股东持股比例 19.72% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 4 11 27 

相对表现 -1 0 11  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

事件： 

公司收购蓝沛科技 50%以上的股权，蓝沛科技为国际先进材料优秀企业，为合力

泰打开未来成长空间。 

点评： 

1、 合力泰收购蓝沛科技 52%股权。2017 年 3 月 29 日，合力泰宣布通过受让股

权以及可转债的形式获得蓝沛科技 52%的股权，成为蓝沛的控股股东。蓝沛

2016 年销售收入 3692 万元，净利润亏损 2933 万元。 

2、 蓝沛为全球领先的研发型企业。蓝沛为研发型企业，依托中航系资源与持续

投入，在大尺寸触摸，超细线路，无线充电，LTCC 材料等较多领域录得世

界领先水平。之前已经有信维通信，东软载波等企业与之合作，技术实力强。 

3、 无线充电、大尺寸触控以及超细线路板有望率先贡献业绩： 

 无线充电接收方核心材料为 fpc 软线以及磁性材料。磁性材料方面蓝沛

与信维通信合资公司（蓝沛 49%，信维 51%）上海新材料掌握，fpc 软

线方面合力泰已经具备量产能力。后续两家合作将直接具备量产能力，

伴随 2017 年 Apple 新一代产品大概率规模推广无线充电，我们判断市

场将会爆发，而公司将显著受益。 

 大尺寸触控方面，公司采用透明线路板，贴合采用 roll 2 roll 工艺。目前

方阻不到 1 欧姆，且屏幕越大，成本越低，效果越好。目前已经开始出

货给 42 寸-86 寸的客户，销售额和利润都开始增长。单个屏幕价值约在

2000-4000 元，视屏幕大小而定。我们预计 2017 年出货量将达到 50K

上下，销售收入可过亿，而大屏触控的潜在市场量级为百亿元，公司竞

争力强劲，后续将可快速贡献较大规模业绩。 

 超细线路方面，公司采用加法工艺，普通线路的线宽目前最细可以做到

40+微米，而采用加法工艺极限可以做到 2 微米。目前加法超细线路量

产工艺已经进入中试阶段，我们预计 2017 年可以开始量产并贡献业绩。

超细线路后续为电子学发展的主流方向之一，随着线路板以及芯片的小

型化，精细化，超细线路板市场将获得爆发式增长。我们预计未来市场

规模将在百亿美元，而蓝沛的超细线路独此一家，发展空间无限。 

4、 我们看好公司发展。我们判断蓝沛后续将与合力泰产生显著的化学反应，先

进技术+规模化制造将助推合力泰业绩与空间更上一个台阶。我们预计合力泰

2017-2019 年净利润分别为 13.61/19.14/25.12 亿元，EPS 分别为

0.44/0.61/0.80 元，对应 PE 分别为 22.4/16.0/12.2 倍，首次覆盖给予“强烈

推荐-A”评级。 

5、 风险提示。业务推进不达预期、与蓝沛合作不顺利。 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4833 11462 13436 16690 22110 

现金 864 4324 2913 1877 2929 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 382 570 843 1189 1540 

应收款项 1611 2975 4375 6168 7987 

其它应收款 323 54 79 112 145 

存货 1354 2785 4108 5772 7474 

其他 299 754 1117 1572 2036 

非流动资产 4322 5535 6133 6650 7098 

长期股权投资 8 16 16 16 16 

固定资产 1447 2146 2793 3352 3836 

无形资产 269 274 247 222 200 

其他 2597 3098 3077 3060 3046 

资产总计 9155 16996 19568 23340 29209 

流动负债 3332 6319 6749 9017 12950 

短期借款 1333 1879 986 1146 2922 

应付账款 1064 2448 3622 5089 6590 

预收账款 116 125 185 260 337 

其他 819 1866 1955 2521 3101 

长期负债 290 1683 1683 1683 1683 

长期借款 27 525 525 525 525 

其他 263 1157 1157 1157 1157 

负债合计 3622 8001 8432 10700 14633 

股本 1422 1564 3128 3128 3128 

资本公积金 3577 6043 6043 6043 6043 

留存收益 531 1385 1963 3469 5406 

少数股东权益 2 3 2 0 (2) 

归属于母公司所有者权益 5531 8992 11135 12640 14578 

负债及权益合计 9155 16996 19568 23340 29209  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 201 230 10 161 796 

净利润 218 874 1361 1914 2512 

折旧摊销 239 289 341 422 492 

财务费用 83 148 3 6 3 

投资收益 (49) (1) (1) (1) (1) 

营运资金变动 (290) (1067) (1711) (2199) (2229) 

其它 (1) (13) 17 20 19 

投资活动现金流 (968) (360) (943) (943) (943) 

资本支出 (179) (558) (944) (944) (944) 

其他投资 (788) 199 1 1 1 

筹资活动现金流 1389 3334 (478) (254) 1199 

借款变动 (1634) 721 (1257) 160 1776 

普通股增加 344 142 1564 0 0 

资本公积增加 3166 2466 0 0 0 

股利分配 (539) (711) (782) (408) (574) 

其他 53 716 (3) (6) (3) 

现金净增加额 623 3204 (1411) (1036) 1052   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4953 11845 17535 24721 32013 

营业成本 4066 9839 14558 20452 26484 

营业税金及附加 21 53 79 111 143 

营业费用 64 104 263 321 480 

管理费用 352 699 1210 1632 2177 

财务费用 84 182 3 6 3 

资产减值损失 191 95 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 49 1 1 1 1 

营业利润 224 873 1424 2201 2726 

营业外收入 69 153 153 2 153 

营业外支出 5 38 38 38 38 

利润总额 288 989 1540 2165 2842 

所得税 71 115 180 253 332 

净利润 217 873 1360 1912 2510 

少数股东损益 (1) (1) (1) (2) (2) 

归属于母公司净利润 218 874 1361 1914 2512 

EPS（元） 0.07 0.28 0.44 0.61 0.80  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 62% 139% 48% 41% 29% 

营业利润 50% 291% 63% 55% 24% 

净利润 48% 301% 56% 41% 31% 

获利能力      

毛利率 17.9% 16.9% 17.0% 17.3% 17.3% 

净利率 4.4% 7.4% 7.8% 7.7% 7.8% 

ROE 1.8% 4.9% 12.2% 15.1% 17.2% 

ROIC 3.1% 7.9% 10.0% 13.6% 13.4% 

偿债能力      

资产负债率 39.6% 47.1% 43.1% 45.8% 50.1% 

净负债比率 16.2% 16.3% 7.7% 7.2% 11.8% 

流动比率 1.5 1.8 2.0 1.9 1.7 

速动比率 1.0 1.4 1.4 1.2 1.1 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.7 0.9 1.1 1.1 

存货周转率 4.7 4.8 4.2 4.1 4.0 

应收帐款周转率 4.6 5.2 4.8 4.7 4.5 

应付帐款周转率 5.2 5.6 4.8 4.7 4.5 

每股资料（元）      

每股收益 0.07 0.28 0.44 0.61 0.80 

每股经营现金 0.14 0.15 0.00 0.05 0.25 

每股净资产 3.89 5.75 3.56 4.04 4.66 

每股股利 0.50 0.50 0.13 0.18 0.24 

估值比率      

PE 140.3 35.0 22.5 16.0 12.2 

PB 2.5 1.7 2.7 2.4 2.1 

EV/EBITDA       
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资料来源：公司数据、招商证券 

 

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。 

 
董瑞斌，本科就读于中国科技大学，博士毕业于中国科学院上海技术物理研究所，曾在国泰君安研究所，海通证

券研究所从事电子行业，中小盘研究。于 2016 年加盟招商证券研发中心，从事中小盘研究。2013 年中小盘新

财富最佳分析师第二名，2015 年电子行业新财富最佳分析师第五名，2016 年中小盘新财富最佳分析师第五名。 

张景财，西南财经大学金融学硕士，于 2016 年加入招商证券研发中心，从事中小市值行业研究。 

周翔宇，工学硕士，于 2016 年加入招商证券研发中心，从事中小市值行业研究。 

 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


