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基本状况 

总股本(百万股) 2,618 

流通股本(百万股) 443 

市价(元) 29.24 

市值(百万元) 76,548 

流通市值(百万元) 12,954 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 顺势扩产，助力爆发 

2 一季度奠定良好基础，增速有望

逐季上行 

3 低点已过轻装上阵，外观创新助

力爆发 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 17,227  15,236  23,786  35,223  49,312  

增长率 yoy% 18.8% -11.6% 56.1% 48.1% 40.0% 

净利润 1542.8  1203.6  2405.6  3573.5  5029.6  

增长率 yoy% 31.1% -22.0% 99.9% 48.5% 40.7% 

每股收益（元） 0.59  0.46  0.92  1.37  1.92  

每股现金流量 1.31 1.29 0.86 1.67 2.17 

净资产收益率 9.1% 4.9% 12.4% 15.9% 18.9% 

P/E 49.6  53.0  31.8  21.4  15.2  

PEG 2.63  -4.59  0.57  0.45  0.38  

P/B 1.9  4.6  4.7  3.9  3.1  

投资要点 

 事件：公司发布限制性股票与股票期权激励方案，拟向激励对象授予 1500 万

股限制性股票，占总股本的 0.57%，首次授予价格 15.42 元/股；拟向激励对

象授予 1500 万份股票期权，占总股本的 0.57%，首次行权价格 30.84 元/股。

限制性股票与股票期权均分 3 期解锁，解锁条件分别为相较于 2016 年，2017

-19 年营收增长分别不低于 40%、75%、100%。 

 大手笔激励落地上下齐心，高增速指引强化信心：本次激励方案同时包括限制

性股票与股票期权，合计占总股本比例达到 1.14%，同时从激励对象来看，不

考虑预留部分，中层核心业务及管理骨干占比超过 90%，能够进一步强化公司

凝聚力，降低人才流失率，使得公司玻璃加工工艺持续居于行业领先地位，增

长公司核心竞争力。公司此次激励方案中对于未来增速考虑目标较高，有助于

增强市场信心。 

 受益于外观创新大趋势，迈入新一轮高速成长期：我们认为，受益于创新大趋

势，公司未来成长性有望持续超越考核目标。目前机身设计去金属化是大趋势，

其中玻璃方案成熟度高，成本更低，有望成为中高端机型主流方案。从量上看，

双玻璃，一片到两片，从价值上看，2.5D 到 3D，价值量数倍增长，将带动行

业规模快速爆发。根据我们测算，中高端机型手机玻璃市场将从 2016 年的 2

40 亿元增长到 2020 年的 850 亿元，年均复合增速接近 40%，公司作为中高

端盖板玻璃市场龙头企业，将持续受益，带动公司买入新一轮高速成长期。 

 陶瓷积淀深厚锦上添花，布局金属打造一站式解决平台：陶瓷作为非金属方案

的重要选择，未来有望在旗舰机型上与主流双玻璃产品形成差异化，行业空间

有望逐步扩大。公司在陶瓷领域积淀深厚，具备从烧胚到成品的全套工艺流程，

且具备给小米 Mix、6 等产品批量出货经验，未来随着陶瓷机壳放量，有望锦

上添花。同时公司通过收购深圳梦之坊，布局金属加工领域，有望凭借公司优

质客户资源，加速金属业务放量，打造玻璃/陶瓷+金属一站式解决平台。 

 投资建议：双玻璃方案或成中高端手机市场主流，未来有望保持 40%左右年

均增速，公司为行业龙头将率先受益，我们预计公司 2017/18/19 年净利润为 2

4.1/35.7/50.3 亿元，增速为 100%/49%/41%，EPS 为 0.92/1.37/1.92 元，当

前股价对应 2017/18/19 年 PE 为 31.8/21.4/15.2X，结合同类公司估值及公司

业绩增速，给予公司 2017 年 35 倍估值，目标价 37.8 元，“买入”评级。 

 风险提示：双面玻璃方案渗透率低预期，3D 玻璃渗透率低预期。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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