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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 11.49 

流通 A 股(亿股) 10.99 

52 周内股价区间(元) 13.2-16.97 

总市值(亿元) 181.04 

总资产(亿元) 82.98 

每股净资产(元) 3.36 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 长信科技（300088）：业绩持续增长，高

端显示和新能源助力成长  

(2017-02-28) 

2. 长信科技（300088）：触控显示产品放量，

动力电池布局有序推进  (2016-10-28) 

3. 长信科技（300088）：车载显示增长强劲，

动力电池助力腾飞  (2016-08-30) 
  

[Table_Summary]  全面屏时代即将开启，德普特卡位关键核心技术。长信子公司德普特的中小尺

寸一体化触控显示不仅是华为、OPPO、ViVO 高端机型的主力供应商，而且是

目前国内模组行业唯一能够批量出货全面屏的厂家，公司与全球领先的 JDI 深

度合作，目前公司全面屏产能 2.5KK，九月底可达到 4KK，年底可达到 8KK，

随着国内外主流厂商的全面屏机型在下半年全面铺开，模组的单价和毛利都将

持续提升，公司凭借产能和技术优势，未来将充分享受全面屏红利。 

 率先进入 T 客户供应链，撬动以车载中控屏为支点的汽车电子业务迅猛发展。

汽车智能化浪潮势不可挡，中控大屏将成为人车交互的最大入口。长信科技多

年来布局车载工控领域，具备强大的技术先发优势，并成功切入 T 客户和多家

外资及国产车厂供应链。为进一步提高在车载、工控、医疗仪器等领域的市占

率，长信拟收购的香港常明不仅在 E3 胶水有垄断资源，并且是 T 客户两款车

型仪表盘模组的独家供应商，随着 T 客户的新品放量和国内车厂中控大屏渗透

率加快，未来三年中大尺寸一体化业务将会迎来新一轮爆发增长。 

 减薄业务成功打入 A 客户重要产品，潜力巨大。TFT 减薄业务技术领先，成功

进入 A 客户平板电脑和笔记本减薄供应链，随着扩产计划顺利实施，目前减薄

产能居于行业前列，同时受益于 A 客户和国产高端客户订单的转移，需求迅速

放量，业绩弹性值得期待。另外公司传统 ITO 导电玻璃业务行业龙头地位显著，

触控 Sensor 业务逐步转向车载、工控等高端需求，订单稳定且能维持高毛利。 

 布局车联网大数据和新能源，提供整套解决方案。公司参股智行畅联，提供车

载中控屏和仪表盘解决方案；成立长信智控，建设车载监控云平台、布局大数

据业务；参股景宏电子垂直整合汽车电子产业链。参股比克动力，发挥在渠道、

技术、运营等方面的协同效应，最终形成触控显示+汽车电子双核心增长引擎。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2017-2019 年归母净利润分别为 6.4 亿、9.6

亿、13.0 亿元，对应 EPS 为 0.56 元、0.83 元、1.13 元。参考同行业公司的估

值和公司近三年的增长预期，给予公司 18 年 30 倍估值，对应目标价 25.0 元，

维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格或上涨、智能手机需求增速或不及预期、新能源汽车销

量或不及预期、车联网发展或不及预期。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 8541.66  12470.83  16835.62  22896.44  

增长率 114.24% 46.00% 35.00% 36.00% 

归属母公司净利润（百万元） 347.10  642.86  955.10  1302.06  

增长率 46.01% 85.21% 48.57% 36.33% 

每股收益 EPS（元） 0.30  0.56  0.83  1.13  

净资产收益率 ROE 9.40% 15.01% 19.21% 22.17% 

PE 52  28  19  14  

PB 4.80  4.23  3.64  3.08  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 国内触显一体化龙头，积极转型实现二次腾飞 

1.1 从 ITO 到一体化触显模组 

公司前身长信薄膜科技（芜湖）成立于 2000 年，专业从事平板显示真空薄膜材料的研

发、生产、销售和服务，主导产品包括 LCD 用 ITO 导电膜玻璃、TP 用 ITO 导电膜玻璃、手

机面板视窗材料等。2006 年公司经商务部批准由长信薄膜整体变更设立为芜湖长信科技股

份有限公司。 

图 1：公司控制人股权结构 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司以 ITO 导电膜起步，2010 年切入触摸屏行业，2011 年向上游拓展玻璃减薄，2013

年并购德赣州普特科技向下游触摸屏模组渗透，2014 年以收购的南太电子为基础成立深圳

德普特电子，切入显示屏模组，2015 年和公司大股东润丰投资设立长信智控并参股智行畅

联布局大数据和互联网+，2016 年参股新三板宏景电子，切入汽车电子。 

图 2：公司业务发展历程 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司在 ITO 导电膜上积累了多年生产经验，为客户提供触摸屏镀膜、抛光、减薄等一条

龙服务，同时进一步向上下游延伸，切入导电玻璃、触控玻璃，再到显示模组及触控显示一

体化贴合，公司本部形成了 ITO 导电玻璃、触控 Sensor、TFT 减薄、触摸屏模组四大事业

板块，拥有目前国内在电子显示面板领域最完善的业务布局。 

图 3：公司在触显产业链中的布局 

 

数据来源：西南证券 

公司 2010 年上市后主营业务收入、利润增长可观，但 2014 年由于宏观经济不景气及

行业竞争加剧导致 ITO、TFT 减薄等传统业务毛利大幅下降，面对这一情况，公司果断调整

发展方向，2015 年提前开始布局大数据和互联网+，切入车载智能网联领域，重点建设中控

系统、智能后视镜、疲劳驾驶视频监控，基于端到端的透明车间视频压缩和传输，城市安全

解决方案三大业务产品。随后凭借在电子显示材料生产上积累的多年经验，切入汽车电子、

工控医疗等中高端触显市场，未来公司将形成以电子显示、基于互联网大数据技术的安全监

控业务、汽车电子三大业务板块布局。 
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图 4：目前公司主要业务布局 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 公司业绩稳定增长，客户优质 

公司 2016年营收 85.4亿元，同比增长 114.2%，实现归母净利 3.5亿元，同比增长 46%。

公司 2010 年上市后，营收、利润稳步增长，2014 年受宏观经济波动及行业竞争加剧导致公

司传统业务毛利率下降了 11 个百分点，加上新收购的德普特科技销售费用增加及 3.26 火灾

致损 3 条镀膜线，公司盈利有所下滑。2015 年公司积极转型，横向布局车联网和互联网+，

子公司天津美泰全变转型从事玻璃减薄，同时对导电玻璃部进行技术升级，成本有效下降，

此外 2014 年收购南太后组建的深圳德普特正式投产放量，故该年营收大幅增长。2016 年公

司继续升级传统主营业务，电子显示这块逐渐向汽车电子、工控医疗等中高端领域转移，营

收继续保持高速增长。 

图 5：公司营收情况  图 6：公司盈利情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  注：2017 上半年公司实现归母净利润 2.87-3.28 亿元，同比增长

110-140%，图中取均值。数据来源：Wind，西南证券整理 
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1.3 公司内生成长显著，外延发展迅猛 

公司内生成长显著。公司沿着轻薄型触控全贴合产业思路，形成了从 ITO、触控玻璃、

TFT 减薄到触显模组，再到触控显示一体化全贴合、显示模组和盖板玻璃全贴合等完整的产

业链条。 

公司外延发展迅猛。公司并购德普特科技，充分发挥德普特在中小尺寸全贴合产品中高

品质、高良率的优势，协助快速提高产能，迅速占领中高端客户市场。智能汽车将是未来的

消费趋势，汽车智能化将使得汽车电子的应用更加广泛，公司参股宏景电子，加快在汽车电

子领域布局，有望获得先发优势。 

目前公司的增长引擎： 

一级火箭：以电子显示业务为基础、以基于互联网大数据技术的安全监控业务为补充； 

二级火箭：以新能源汽车动力总成和汽车电子业务为二次腾飞的起点。 

图 7：公司增长引擎 

 

数据来源：西南证券 
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图 8：一张图看懂本文逻辑 

 
数据来源：西南证券 

2 夯实以 ITO 为核心的触控显示主业 

ITO 面板玻璃、触控 Sensor 和 TFT 减薄是公司的传统主营业务，在这三块显示面板材

料业务基础上，公司通过自建、并购，向下进行产业链垂直整合切入模组环节，成为了国内

触显一体化龙头。公司传统业务在我国发展较为成熟，市场竞争较为充分，近年来毛利率有

所下降，对此公司积极改革，主动升级制造技术工艺，并将目光转向中高端产品领域。 

2.1 减薄业务成功打入 A 客户重要产品，潜力巨大 

消费电子轻薄化趋势不可逆，如今智能手机、平板电脑等智能终端的显示屏的厚度往往

只有 0.4mm~0.6mm，传统的 TFT 及 CF 一般在 0.5mm 左右，加上中间填充液晶一般达到

1.0mm~1.4mm 左右，而目前的 TFT 设备很难处理 0.3mm 以下的基板玻璃，若是重设整条

生产线成本又太过高昂，因此通过化学或物理方法进行玻璃减薄是目前最具性价比的方案，

而且减薄后的玻璃在反射率、导电系数、清晰度等性能上也会得到提升。 
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图 9：苹果历代 iPhone 机身厚度  图 10：苹果历代 iPad 机身厚度 

 

 

 

数据来源：中关村在线，西南证券整理  数据来源：中关村在线，西南证券整理 

目前由于大陆有在玻璃减薄技术方面已经达到国际领先水平，且具有人力成本优势，玻

璃减薄产能往大陆转移趋势明显。 

2011 年底公司基于 ITO 导电玻璃业务向上发展玻璃减薄业务，2013 年减薄事业部在重

庆成立子公司，以满足重庆京东方、成都天马等西部南市场客户，在本部西区建设减薄四期，

扩大产能，满足华东客户的需求，公司减薄产线从 9 条线扩到 19 条线，2014 年继续增加到

31 条线。公司主要客户包括京东方、中航光电、深天马和龙腾等国内知名面板厂商，客户相

对集中且客户议价能力较高，对此公司 2014 年开始扩大减薄客户范围，开发国际大客户订

单，拓展日本市场。2015 年子公司天津美泰实施了全面转型，剔除全部镀膜业务，转向减

薄加工，为北京京东方和鄂尔多斯京东方提供减薄服务。由于原设备主要用于中小尺寸玻璃

的薄化，公司在 2016 年 6 月份启动了二期减薄项目建设，购置用于 G5 大尺寸玻璃薄化机

器，二期项目计划投资为 1.5 亿元，建成后产能将增加 80%，服务客户将扩展到夏普、熊猫

及群创，终端应用产品为 A 客户的 Pad、macbook。2016 年公司减薄业务营收约 2-3 亿元。 

公司同时具备化学蚀刻和物理研磨两种减薄方式，借助领先的镀膜技术和设备平台，可

满足客户对减薄、抛光、镀膜等一系列加工要求，实现完整配套服务，目前技术减薄最多单

面能减到 0.15mm。此外公司还在进行减薄设备的研制，以进一步提升减薄效率。 

图 11：化学玻璃减薄工艺流程 

 

数据来源：西南证券 
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2.2 ITO 导电玻璃技术升级，维持行业龙头地位 

公司是国内领先的 ITO 导电玻璃生产商之一。据中国光学光电子协会统计，2006-2009

年，公司 ITO 导电玻璃产销均居国内第一位。2015 年开始公司对 ITO 导电玻璃事业部进行

了技术改造，全面完成旋转靶材改造工作，生产效率得到大幅提高，降低了产品成本，同时

引进了一批自动化设备，减少了工人数量，降低人工成本，从而进一步巩固了行业龙头地位。 

ITO 导电玻璃是在钠钙基或硅硼基基片玻璃的基础上，利用磁控溅射的方法镀上一层氧

化铟锡膜加工制作成的一种透明导电玻璃，用于 LCD显示器的 ITO导电玻璃会在镀膜之前，

先镀上一层二氧化硅阻挡层，用以阻止基片玻璃上的钠离子向液晶扩散。 

图 12：ITO 导电玻璃的基本结构 

 

数据来源：西南证券 

ITO 导电玻璃的生产工艺流程如下： 

图 13：ITO 玻璃的生产工艺流程 

 
数据来源：西南证券 

ITO 导电玻璃行业情况 

目前大陆集中了全球 ITO 玻璃主要产能，以长信科技、南玻、莱宝高科为首，长信科技

LCD-ITO（TN、STN)导电玻璃产销量第一。 

 

 



 
长信科技（300088）研究报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  8 

表 1：国内外主要 TP-ITO 导电玻璃厂家 

国家/地区 企业 应用方向 

日本 Geomatech 电容式 

台湾 

安可 电阻式、电容式 

冠华 电阻式、电容式 

正太科技 电阻式、电容式 

韩国 NaVootech 电容式 

大陆 

长信科技 电阻式、电容式 

南玻 A 电阻式、电容式 

莱宝科技 电阻式、电容式 

凯盛科技 电阻式、电容式 

数据来源：西南证券整理 

公司在 ITO 镀膜领域的布局、产能和客户情况 

公司是国内规模最大的 LCD-ITO 导电玻璃生产企业，早期生产的 LCD-ITO 导电玻璃产

品主要以 TN、STN 为主。2009 公司 ITO（TN、STN）导电玻璃市占率在 20%以上，拥有

7 条 LCD-ITO 导电玻璃产线，年产能 2200 万片，为行业第一。2013 年公司 ITO 导电玻璃

产量达到 3500 万片。 

目前 ITO 导电玻璃仍是公司主力拳头产品，2016 年公司营收约 11 亿元，其中 ITO 导电

玻璃约 5-6 亿元，贡献近半。2014 年国内厂商产能快速扩张，供过于求，行业经历了一个

低谷期，近两年随着一些小厂商产能的退出，供求关系开始改善。公司 2016 年 ITO 玻璃库

存较低，今年 3 月份新增的一条 ITO 导电玻璃产线开始投产，月产能约 35 万片，订单较为

充分，主要集中在大中型企业。公司在 ITO 领域十多年的耕耘积累了一批稳定优质的客户，

在 LCD 用 ITO 导电玻璃方面，公司与 Truly、Varitronix、深圳天马、比亚迪、超声电子、宇

顺电子等公司建立了稳定的长期供货关系；在触摸屏 ITO 导电玻璃方面，公司产品通过了包

括日本 Panasonic、Sony Chemicals、DMC、美国 TI 和台湾 EELY（中华意力）等世界知

名触摸屏厂家的测试，并批量供货。 

2.3 触控 Sensor 业务全面转向高毛利客户 

公司 2010 年投建 SensorG2.5 代线（400×500mm）切入触摸屏领域，2012 年投资

Sensor G3 代线（550×650mm），同年通过参股上海昊信布局 G5 代线（1100×1300mm）

（由于上海昊信 2012-2013未能达到指定盈利指标，公司已于 2013 年全部将股权全部转让），

公司目前拥有 5 条黄光制程生产线，6 条 G3 代线，2.5 条 G5 代线，是国内为数不多覆盖小、

中、大尺寸触摸屏产品的公司，主要客户包括天马、晶讯、精电、合力泰、翊华等。 

Sensor 主要以台湾厂家为主，包括 TPK 宸鸿、CMI、奇美、和鑫和达虹等，国内上市

公司主要有莱宝高科、南玻 A、长信，公司 Sensor 在国内的主要竞争对手是南玻。 
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图 14：触摸屏在手机、笔电中的渗透率 

 
数据来源：中经产业信息网，ABI Research，Trend Force，西南证券整理 

智能手机的普及带动了触摸屏的快速发展，但在 2010-2012 年爆发式增长后，市场供需

开始失衡，2014-2015 年，国内触摸屏产能供过于求，特别是中低端触控 Sensor 市场竞争

十分激烈，产品毛利大幅下降，厂商产能萎缩、倒闭、兼并、跑路、破产等相继出现。另外

下游触控模组厂商也在不断向上延伸业务，提高自制 Sensor 占比，挤压了公司产品的市场

空间，且单一从事 CTP-Sensor 也使公司与终端市场脱节，不利于把握市场需求动态。 

图 15：2008-2018 年全球触摸屏市场规模及预测 

 
数据来源：智研咨询，西南证券整理 

对此公司一方面收购了赣州德普特科技，向产业链下游触摸屏模组扩张，将触控 Sensor

产能进行内部消化；另一方面不断改进生产技术，利用行业进入调整期，积极优化客户结构，

拓展国内高端客户和国际客户，16 年新设日本德普特重点开发日本市场。公司通过开拓车载、

工控、医疗等高端市场，跳出恶性竞争的低端市场，使触控 Sensor 业务成为新的利润增长

点，16 年触控业务营收 3-4 亿，占长信本部全年营收近三分之一。 
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图 16：医疗设备触摸屏  图 17：车载触摸屏 

 

 

 

数据来源：阿里巴巴国际站，西南证券整理  数据来源：盖世汽车网，西南证券整理 

3 向下游产业链再延伸，发力中小、中大触控一体化 

2013 年公司并购重组了显示模组厂商赣州德普特科技，次年又收购南太电子的设备设

立深圳德普特电子，形成完整的垂直一体化触摸屏产业链。2015 年公司定向增发募集资金

12 亿，筹建“轻薄型中大尺寸和中小尺寸全贴合一体化”项目，即将公司自产的触控模组和

显示模组进行贴合，提供一体化触摸屏模组。 

3.1 率先进入 T 客户供应链，撬动以车载中控屏为支点的汽车电子

业务迅猛发展 

随着新能源汽车渗透率的不断提高，汽车智能化趋势愈演愈烈，汽车电动化、数字化、

网联化程度不断加深，以特斯拉为代表的电动汽车全面采用了全液晶触控显示屏、中控屏设

计，诸多车企的豪华车型也都纷纷前装液晶触控屏。 

图 18：全液晶仪表盘、中控屏 

 

数据来源：西南证券 
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新能源汽车大多前装液晶触控屏，汽车产销旺盛，特别是新能源乘用车销量的高涨将带

动车载显示器的需求量急剧增加。车载显示器出货量在 2015 首次突破 1 亿台，IHS 公司预

测，到 2021 年全球汽车显示组件总出货量将增长至 1.7 亿台，复合增速超过 8％。 

据 NPD Display Search 数据，2016 年全球车载 TFT-LCD 面板出货量达 1.35 亿片，预

计 2021 年将突破 2 亿片。 

图 19：车载 TFT-LCD 屏出货量  图 20：车载面板市场份额 

 

 

 

数据来源：NPD Display Search，IHS，西南证券整理  数据来源：NPD Display Search，西南证券整理 

公司 2013 年开始布局智能汽车显示领域，已通过汽车电子 TS16949 认证。2014 年 7

月募集 7.9 亿元投资中大尺寸轻薄型触控显示一体化项目，重点进军车载触控显示领域，项

目投产后年产能将达到 500 万片（10 英寸），将为车载显示屏销售提供产能上的支撑。自 15

年开始公司与台湾承洺合作开发生产车载液晶仪表盘供应 T 客户，近日公司公告拟现金收购

承洺母公司香港常明有限公司，常明在中大尺寸全贴合领域技术领先，对 E3 胶水有资源垄

断，而长信科技多年来布局车载工控领域具有一定的技术先发优势，此次双方合作可以发挥

技术优势互补，打造全球车载的领先地位，为汽车产业链提供高品质车载仪表盘模组。 

车载触摸显示屏的测试标准比普通消费电子产品更严格，需通过高温、高湿、抗震等高

标准测试，还要解决高强度电磁干扰、防尘、防眩光、易识辨、亮度自动调节等问题。一般

欧美、日本客户的认证期要 2-3 年，国内车厂认证至少需要 1 年，而且供应商还得具备完善

的质量管理体系和认证标准。因此，车载显示的进入门槛较高。一般面板厂商在产品设计阶

段就已经与客户一同合作开发，一旦正式进入客户的供应链体系，只要品质能够维持客户的

标准，基本不会被轻易更换。 
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图 21：液晶中控屏 

 
数据来源：汽车之家，西南证券整理 

2014 年公司进入 T 客户供应链，是 T 客户 S 系车仪表盘、中控屏（触控显示一体化贴

合）的独家供应商，也是 X 系车仪表盘独家供应商，供应 X 系车中控屏 40%-50%的量，和

TPK、蓝思科技一起供应 3 系（没有仪表盘）中控屏，公司占 30%-40%份额。如果按照 3

系车目前 40 万台的订单，15 寸中控屏按 300 美元计，中控屏大概的市场份额为 1.2 亿美元，

约 8.04 亿元，对应到长信科技的收入大概在 2-3 亿，利润大概在 5000 万左右。此外，公司

国内潜在客户还有比亚迪秦、唐和国泰。预计到今年 12 月份 T 客户 3 系车的月产能将达到

2 万辆，公司车载显示屏业绩可期。 

图 22：T 客户业务结构 

 

数据来源：西南证券 

据今年上半年数据，特斯拉 1 月-6 月汽车销量总计 47000 辆，居全球插电混首位，其

中 Model S 销售 25450 辆，Model X 销售 21550 辆。 
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图 23：世界十大插电混动力汽车制造商 2017 年上半年销量 

 
数据来源：电车汇，西南证券整理 

图 24：2017 年全球插电混动力车前十位销量 

 
数据来源：电车汇，西南证券整理 

3.2 全面屏时代即将开启，德普特卡位关键核心技术 

公司在触显一体化贴合业务的布局、产能和客户 

公司“中小尺寸一体化产品”定位行业高端，服务高端手机配套。深圳德普特电子是行

业内公认的，从事高端手机显示一体化模组的优秀供应商，是目前国内模组行业唯一能够全

面屏批量出货的厂家，目前全面屏产能是 2.5KK，九月底达到 4KK，年底可达到 8KK。 

由于深圳德普特厂房在 2016 年到期，东莞德普特承接了深圳德普特的产能转移，目前

产能已经爬坡到 8KK，目标 12KK。东莞德普特具备同时生产 TFT 和 AMOLED 中小尺寸触

控显示模组的能力，可以适应未来技术的变化升级。2016 年德普特收入近 70 亿，客户主要

以华为、OPPO、VIVO 为主，此外还有京东方、天马等，16 年华为有 8 种机型，其中 7 种

都是由公司供货。 
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图 25：公司供应的夏普 AQUOS S2 全面屏 

 
数据来源：夏普官网，西南证券整理 

全面屏的优势： 

1）更符合用户单手持握。18:9 更符合人体工程学，单手持握手感更佳。 

2）相同机身尺寸下更大的有效显示区域。5.7 英寸全面屏产品与目前普通的 5.5 英寸产

品整机尺寸比较接近，但是显示区域却达到增加，显示内容更多。长宽 2:1 划分更利于界面

分屏，可以同时运行双 APP。 

3）显示效果更佳。高屏占比产品直视外观更加炫酷，更符合当前消费电子艺术品化的

审美趋势，当前 5.7 英寸、16:9 的产品只有 513ppi，而全面屏产品像素密度更高，可达 564ppi，

画面显示更加细腻。 

表 2：目前已上市全面屏手机 

品牌 信号 上市时间 尺寸 分辨率 显示屏供应商 

夏普 AQUOS Phone Xx 302SH 2013 5.2 1920*1080 夏普 

夏普 AQUOS PHONE Xx 106SH 2014 4.7 1280*720 夏普 

夏普 AQUOS Crystal 2014 5 1280*720 夏普 

夏普 AQUOS Crystal X 2014 5.5 1280*720 夏普 

夏普 AQUOS Crystal 2 2015 5.2 1280*720 夏普 

努比亚 Z9 2015 5.2 1920*1080 夏普 

努比亚 Z11 2016 5.5 1920*1080 夏普 

小米 MIX 2016 6.4 2040*1080 夏普、友达 

LG G6 2016 5.7 2880*1440 LGD 

联想 ZUK Edge 2016 5.5 1920*1080 天马 

三星 S8 2017 5.8 2960*1440 三星 SDC 

三星 S8+ 2017 6.2 2960*1440 三星 SDC 

夏普 AQUOS S2 2017 5.5 2040*1080 夏普 

数据来源：中关村在线，智东西，西南证券整理 

全面屏手机一般指屏占比在 90%的机型，如上所述全面屏具有诸多优点，随着相关工艺

技术的成熟，相信这一设计方案会更加普及。公司目前已经为多家手机厂商供应全面屏，但

限于该类手机出货量尚不大，因此公司供应的全面屏模组的量目前也还不是很多，不过在这

块的技术、经验公司已经具备，随着未来全面屏的普及和客户手机企业全面屏机型的放量，

公司全面屏模组的出货量将十分可观。 
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图 26：手机全面屏的演进之路 

 
数据来源：芯智讯，西南证券整理 

触显模组行业技术、格局 

目前行业中所使用的电容式触控屏技术按贴合方式不同主要分为三类： 

图 27：触摸屏贴合类型 

 
数据来源：西南证券 

上述几类技术各有优劣，在各类终端产品上都有应用。 
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图 28：2016-2017 年全球手机触摸屏技术结构及预测 

 
数据来源：Wits View，西南证券整理 

目前手机中主流的是 ITO 薄膜式触控技术，内嵌式也在快速发展。 

图 29：贴合技术对比 

 
数据来源：西南证券 

各种技术路径背后是各方利益的体现，面板厂商为主导的 Incell、Oncell，玻璃厂商为

主导的 OGS、TOL。 
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图 30：不同贴合技术背后的利益格局 

 
数据来源：西南证券 

智能手机轻薄化需求促使触控技术从玻璃外挂式向薄膜外挂式再进一步向内嵌式发展，

外挂式一般由面板厂商和触控厂商分别完成相应部分再贴合组装；内嵌式下则由面板厂商整

合触控部分，一并完成。在智能手机触控高端市场向内嵌式发展的趋势下，触控厂商面临着

更大压力。虽然公司主推 OGS，但通过积极向下游产业链延伸和定增项目，现在已提供触

显一体化贴合产品。同时，公司也提前开始研发内嵌式触控技术，以应中小屏未来技术趋势。 

OGS 是目前中大屏主流贴合方案： 

1）目前在中大屏应用内嵌式的技术门槛高、良品率低、成本高，而 GG/GFF、OGS 只

使用单片玻璃基板和 OCA 胶，结构简单且省掉了模组中生产良率最低的贴合工序。 

2）OGS 比 GG/GFF 更轻薄、透光性更好。良好的透光性使得显示效果更为清晰，也使

得屏幕更省电。10 英寸以下 OGS 触摸屏省电约 30%，10 英寸以上省电可达 50%。虽然

OGS在盖板玻璃上镀Sensor会导致玻璃盖板强度减弱，但中大屏设备的使用场景更为固定，

或可通过二次强化解决，且成本和省电续航对中大屏设备可能更为重要。 

图 31：各尺寸触控方案 

 
数据来源：西南证券 
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4 顺应汽车智能终端化趋势，提前布局掘金车联网市场 

公司 2015 年开始布局车载智能网联领域，形成了三大业务平台，重点建设中控系统、

智能后视镜、疲劳驾驶视频监控，基于端到端的透明车间视频压缩和传输，城市安全解决方

案等三大业务产品。2016 年公司参股宏景电子，全面深入汽车电子领域。 

1）公司参股智能后视镜企业智行畅联 25%的股权，使其与公司车载触摸屏业务结合，

打造公司未来车联网的硬件入口； 

图 32：智行畅联主要业务 

 
数据来源：西南证券 

2）长信智控布局大数据业务。目前已与地方政府就公安、公交、航船、电动汽车安全

等方面进行合作开发。 

图 33：长信智控主要业务 

 
数据来源：西南证券 

3）参股宏景电子。2016 年公司参股宏景电子，进一步延伸了公司的产业链，有助于使

公司成为互联智能汽车电子领域技术领先的方案公司，进一步深化公司在新能源智能汽车电

子和车联网领域的产业链垂直整合，更好地发挥长信科技和宏景电子的协同效应，进而加深

公司在新能源智能汽车领域的渗透率。 
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图 34：宏景电子主要业务 

 
数据来源：西南证券 

通过以上一系列的收购，公司基本完成了在车联网领域的行业布局，以宏景电子的汽车

电子业务及智行畅联的智能后视镜等作为硬件接口，以长信智控作为大数据分析及云储存平

台，相信车联网将会为公司的未来持续发展加油助力。 

图 35：公司车联网业务布局 

 

数据来源：西南证券 
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5 参股比克动力，新能源动力电池构筑新增长引擎 

长信参股比克动力，拟通过现金购买不超过 20%的比克动力股份，购买完成后将持有不

超过 29%的比克动力股份，强势进军动力锂电池市场，打造新能源电池+触控显示+车联网

三轮核心增长引擎。 

5.1 比克电池，三元动力领军者 

比克动力是一家专业从事三元材料锂离子电池研发、生产、销售的电池制造商，是国内

最早从事锂离子电池自动化生产的企业之一，拥有国内第一条自动化 18650 电芯生产线，生

产了第一颗磷酸铁锂电池。公司 2016 年实现营业收入 23.9 亿元，实现净利润 4.7 亿元，锂

电池 2016 年出货 2.5Gwh，占新能源动力电池市场 10%的份额，占三元动力电池市场 30%

的份额，全行业份额第二。  

图 36：比克所在产业链位置及市场地位 

 
数据来源：西南证券 

图 37：比克动力产能及预测 

 
数据来源：比克电池，西南证券整理 
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比克动力的核心产品 18650 动力电池产销量国内领先，目前已实现 18650-2.4Ah 动力

电池、18650-3.1Ah 动力电池的量产，并在进行 18650-4.0Ah 动力电池的研发。公司合作新

能源汽车品牌超过 20 个，包括华创、宇通、一汽、宝马、东风、奇瑞、华晨、大众、长城、

吉利等，是业内 18650 技术路线客户数最多、目录公告数最多的企业。 

图 38：比克动力主要产品及客户 

 
数据来源：西南证券 

比克动力采用的三元 NCA 正极+18650 圆柱形形态与 T 客户的动力电池技术路径相近。 

图 39：比克产品研发情况 

 
数据来源：比克电池，西南证券整理 

5.2 新能源动力市场广阔，三元电池是未来主要方向 

新能源汽车以其环保、节能、智能、高效等优点越来越受到人们的认可，在汽车总体市

场的占比也不断提高，随着充电桩等基础设施的加快完善和国家政策支持，相信未来市场规

模仍将保持较高增速。 
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图 40：特斯拉电动车销量及预测 

 
数据来源：盖世汽车网，西南证券整理 

新能源汽车成本中电池、电机、电控占大头，合计比例达 67%，而单就电池成本就达到

了 40%，新能源汽车的热销势必将带动动力电池市场规模的快速扩大。 

图 41：新能源汽车成本构成  图 42：动力电池出货量 

 

 

 

数据来源：第一电动网，西南证券整理  数据来源：第一电动网，西南证券整理 

目前国内新能源车动力电池主要有三元材料和磷酸铁锂两种技术路线，磷酸铁锂电池依

旧是动力电池市场主力，2016 年占比高达 73%，而三元材料电池受制此前政策禁用纯电动

客车的影响，占比 22%。与磷酸铁锂相比，三元材料锂电池在能量密度、充放电性能和低温

性能等方面更具优势，预计到 2018 年中国三元材料电池的出货量加将超过磷酸铁锂。 
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图 43：2016 年动力电池市场结构  图 44：中国各类动力电池产量及预测（Gwh) 

 

 

 

数据来源：第一电动网，西南证券整理  数据来源：第一电动网，西南证券整理 

图 45：各类电池性能对比 

 
数据来源：西南证券 

2017 年 3 月四部委印发了《促进汽车动力电池产业发展行动方案》通知，明确指出了

当前动力电池存在的不足和今后的发展方向，并提高电池比能量作为今后的重点发展目标之

一，相信三元材料在未来会有更大的发展。 
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图 46：国家对电池的产品性能要求 

 

数据来源：西南证券 

6 盈利预测与估值 

6.1 盈利预测 

核心假设： 

触控显示器件材料：考虑到公司传统主业的稳定增长，特别是减薄产品间接供给 A 客户，

加上车载触控显示产品进入 T 客户后销量的突破和市场份额的提升，综合考虑未来行业竞争

情况及公司转型布局，预计毛利率总体保持稳定。 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2016A 2017E 2018E 2019E 

触控显示器件材料 

收入 8541.66 12470.82 16835.61 22896.43 

增速 114.24% 46.00% 35.00% 36.00% 

毛利率 9.28% 9.10% 9.00% 9.00% 

合计 

收入 8541.66 12470.82 16835.61 22896.43 

增速 114.24% 46.00% 35.00% 36.00% 

毛利率 9.28% 9.10% 9.00% 9.00% 

数据来源：公司公告，西南证券 

6.2 相对估值 

我们选取了电子显示材料细分行业龙头股作为估值参考，分别为欧菲光、蓝思科技、莱

宝高科、合力泰、南玻 A，预计公司 2018 年 EPS 为 0.83 元，参考同行业公司的估值，以

及公司减薄业务进入 A 客户产业链后带来的业绩增长和触控屏进入 T 客户产业链后今、明两

年带来的放量增长，我们认为给予公司 18 年 30 倍估值较为合理，对应目标价 0.83*30=25.0

元，维持“买入”评级。 
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表 4：可比公司估值情况 

公司 股价（元） 
EPS（元) PE(倍） 

2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 

欧菲光 18.98 0.52 0.79 1.10 36.26 23.96 17.26 

蓝思科技 29.80 0.92 1.36 1.71 32.45 21.93 17.43 

莱宝高科 10.65 0.37 0.45 0.58 28.41 23.67 18.21 

合力泰 8.83 0.42 0.61 0.84 21.00 14.49 10.55 

南玻 A 8.49 0.49 0.55 0.67 17.49 15.44 12.72 

均值     27.12 19.90 15.23 

数据来源：Wind，西南证券整理。股价以 8 月 8 日收盘价计算。 

7 风险提示 

 原材料价格或上涨 

 智能手机、平板电脑出货量或不及预期 

 汽车智能化、新能源汽车销量或不及预期 

 车联网发展或不及预期 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 8541.66  12470.83  16835.62  22896.44  净利润 354.37  642.14  954.37  1301.36  

营业成本 7749.43  11335.98  15320.41  20835.76  折旧与摊销 180.59  384.78  627.14  938.32  

营业税金及附加 33.43  48.66  65.76  89.40  财务费用 63.05  -1.25  -1.68  22.90  

销售费用 72.03  99.77  117.85  137.38  资产减值损失 56.27  10.00  10.00  10.00  

管理费用 197.16  261.89  240.75  309.10  经营营运资本变动 896.90  -1324.88  -119.27  -716.27  

财务费用 63.05  -1.25  -1.68  22.90  其他 -1290.97  -28.91  -17.65  -19.69  

资产减值损失 56.27  10.00  10.00  10.00  经营活动现金流净额 260.22  -318.11  1452.91  1536.62  

投资收益 9.96  0.00  0.00  0.00  资本支出 -519.74  -4000.00  -4000.00  -4000.00  

公允价值变动损益 0.57  10.00  10.00  10.00  其他 -374.49  0.19  -0.06  0.02  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -894.23  -3999.81  -4000.06  -3999.98  

营业利润 380.82  725.78  1092.53  1501.90  短期借款 524.22  4494.58  3030.33  3188.72  

其他非经营损益 31.12  29.96  30.34  30.22  长期借款 -160.35  0.00  0.00  0.00  

利润总额 411.94  755.74  1122.88  1532.12  股权融资 -1.89  0.00  0.00  0.00  

所得税 57.56  113.59  168.51  230.76  支付股利 -115.40  -135.29  -266.62  -399.43  

净利润 354.37  642.14  954.37  1301.36  其他 444.95  -165.26  1.68  -22.90  

少数股东损益 7.28  -0.72  -0.73  -0.70  筹资活动现金流净额 691.52  4194.04  2765.39  2766.40  

归属母公司股东净利润 347.10  642.86  955.10  1302.06  现金流量净额 75.47  -123.89  218.24  303.04  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 747.43  623.54  841.78  1144.82  成长能力         

应收和预付款项 1218.68  2636.85  3080.74  4253.15  销售收入增长率 114.24% 46.00% 35.00% 36.00% 

存货 950.35  1182.31  1711.61  2291.05  营业利润增长率 43.24% 90.58% 50.53% 37.47% 

其他流动资产 348.59  1194.26  1303.59  1912.60  净利润增长率 47.32% 81.20% 48.62% 36.36% 

长期股权投资 831.44  831.44  831.44  831.44  EBITDA 增长率 44.86% 77.64% 54.87% 43.37% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 2364.37  5996.61  9386.48  12465.17  毛利率 9.27% 9.10% 9.00% 9.00% 

无形资产和开发支出 421.80  405.81  389.82  373.83  三费率 3.89% 2.89% 2.12% 2.05% 

其他非流动资产 352.25  361.22  370.19  379.17  净利率 4.15% 5.15% 5.67% 5.68% 

资产总计 7234.89  13232.03  17915.64  23651.23  ROE 9.40% 15.01% 19.21% 22.17% 

短期借款 1039.69  5534.28  8564.61  11753.33  ROA 4.90% 4.85% 5.33% 5.50% 

应付和预收款项 1680.83  2445.55  3328.45  4520.03  ROIC 10.59% 10.16% 8.84% 9.01% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 7.31% 8.90% 10.20% 10.76% 

其他负债 743.48  972.68  1055.31  1508.66  营运能力         

负债合计 3464.00  8952.50  12948.37  17782.02  总资产周转率 1.41  1.22  1.08  1.10  

股本 1149.44  1149.44  1149.44  1149.44  固定资产周转率 4.39  4.05  3.28  2.99  

资本公积 1304.39  1304.39  1304.39  1304.39  应收账款周转率 11.03  8.04  7.48  7.87  

留存收益 1298.45  1806.02  2494.50  3397.14  存货周转率 12.73  10.30  10.37  10.25  

归属母公司股东权益 3750.51  4259.86  4948.34  5850.97  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 25.55% — — — 

少数股东权益 20.39  19.67  18.94  18.24  资本结构         

股东权益合计 3770.90  4279.53  4967.28  5869.21  资产负债率 47.88% 67.66% 72.27% 75.18% 

负债和股东权益合计 7234.89  13232.03  17915.64  23651.23  带息债务/总负债 30.01% 61.82% 66.14% 66.10% 

     流动比率 0.97  0.64  0.54  0.54  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.68  0.50  0.41  0.41  

EBITDA 624.46  1109.31  1717.99  2463.12  股利支付率 33.25% 21.04% 27.92% 30.68% 

PE 52.16  28.16  18.95  13.90  每股指标         

PB 4.80  4.23  3.64  3.08  每股收益 0.30  0.56  0.83  1.13  

PS 2.12  1.45  1.08  0.79  每股净资产 3.28  3.72  4.32  5.11  

EV/EBITDA 29.18  20.43  14.82  11.51  每股经营现金 0.23  -0.28  1.26  1.34  

股息率 0.64% 0.75% 1.47% 2.21% 每股股利 0.10  0.12  0.23  0.35  

数据来源：Wind，西南证券 
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