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毛利率进一步提高，盈利能力持续增强 

收入方式确认变化导致营收下降，整理盈利能力持续增强。营业收入同比

下降，主要是因为中小尺寸的东莞德普特结算模式中 OEM 模式业务占比

提高。从盈利能力上看，公司单季度营业利润和净利润都保持增长趋势。

19Q2 及 19Q3 均是保持 2.7 亿的较高盈利水平。净利润增长系公司各业

务板块均处于行业龙头、全产业链优势明显、同一客户多业务版块合作持

续深化、产品出货量持续保持增长、精细化管理和规模化生产共同促进了

效益增长。随着公司可穿戴业务逐渐起量，公司盈利能力有望进一步增强。 

毛利率持续提升，费用控制表现优秀。公司 19Q3 单季度毛利率 29.98%，

同比提升 12.71%，环比提升 0.99%，毛利率仍在进一步提升。公司 19Q3

期间费用率 5.39%，同比下降 0.55，环比下降 3.97%。19Q3 单季度销售

费用 2108 万元（去年同期 2945 万元），管理费用 3736 万元（去年同期

6015 万元），研发费用 1295 万元（去年同期 2612 万元），财务费用 488

万元（去年同期 4781 万元）。单季度费用整体下降，管理、销售费用管

控表现出色，此外转债资金落地及汇兑损益贡献，财务费用大幅减少。公

司前三季度研发费用同比上升 97.47%，根据大客户项目研发进程确定研

发费用，很大部分发生在上半年，研发投入仍处于加大趋势。 

布局触显全业务链条，先发布局柔性 OLED 面板触显蓝海市场。公司在

导电玻璃、触控 Sensor、玻璃减薄、触控显示模组等多个领域拥有深厚

积累，引领终端 LCD 全面屏模组技术。公司可穿戴项目快速增长，产能积

极投放，同时北美大客户项目进展顺利。依托中高端 LCD 手机触显模组

及柔性 OLED 可穿戴模组，公司未来有望进军柔性 OLED 手机模组领域。

我们预计公司 2019~2021 年能分别实现营业收入 78、115、146 亿元，

2019~2021 年分别实现归母净利润 9.20、12.05、14.51 亿元，维持“买

入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、全球贸易环境不确定性、可穿戴项目进展不及

预期。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 10,884 9,615 7,800 11,500 14,600 

增长率 yoy（%） 27.4 -11.7 -18.9 47.4 27.0 

归母净利润（百万元） 544 712 920 1,205 1,451 

增长率 yoy（%） 

 

 

56.8 30.8 29.2 30.9 20.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.24 0.31 0.40 0.52 0.63 

净资产收益率（%） 12.5 14.8 16.9 18.8 19.1 

P/E（倍） 31.7 24.2 18.7 14.3 11.9 

P/B（倍） 4.0 3.6 3.1 2.7 2.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,806 4,388 5,198 7,375 6,810  营业收入 10,884 9,615 7,800 11,500 14,600 

现金 643 1,442 3,674 2,730 3,876  营业成本 9,798 8,166 6,078 9,058 11,450 

应收账款 1,213 1,700 663 2,821 1,602  营业税金及附加 39 29 26 38 47 

其他应收款 30 0 25 12 34  营业费用 79 96 86 138 190 

预付账款 16 4 12 12 19  管理费用 246 196 487 752 1,022 

存货 567 531 286 932 608  财务费用 80 140 86 76 81 

其他流动资产 336 710 537 868 669  资产减值损失 74 338 103 178 258 

非流动资产 4,683 4,936 3,616 4,494 4,976  公允价值变动收益 -4 242 120 140 150 

长期投资 1,005 766 547 329 109  投资净收益 53 24 32 33 31 

固定投资 2,625 3,146 2,186 3,207 3,894  营业利润 632 839 1,085 1,433 1,733 

无形资产 147 144 149 155 150  营业外收入 33 34 33 33 33 

其他非流动资产 906 881 733 803 823  营业外支出 10 1 4 4 4 

资产总计 7,488 9,325 8,813 11,870 11,786  利润总额 655 872 1,114 1,462 1,763 

流动负债 2,842 4,029 2,984 5,083 3,831  所得税 107 146 180 239 288 

短期借款 1,517 2,164 2,164 2,164 2,164  净利润 548 726 934 1,223 1,474 

应付账款 1,079 1,179 501 2,003 1,162  少数股东收益 4 14 14 18 23 

其他流动负债 247 685 319 916 504  归属母公司净利润 544 712 920 1,205 1,451 

非流动负债 252 394 291 271 225  EBITDA 994 1,300 1,445 1,827 2,219 

长期借款 165 294 192 172 126  EPS（元/股） 0.24 0.31 0.40 0.52 0.63 

其他非流动负债 87 99 99 99 99        

负债合计 3,094 4,422 3,275 5,354 4,057  主要财务比率      

少数股东权益 35 46 60 78 101  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 2,299 2,299 2,299 2,299 2,299  成长能力      

资本公积 240 256 256 256 256  营业收入（%） 27.4 -11.7 -18.9 47.4 27.0 

留存收益 1,822 2,304 2,885 3,619 4,510  营业利润（%） 65.8 32.9 29.3 32.1 20.9 

归属母公司股东收益 4,359 4,857 5,478 6,438 7,629  归属母公司净利润（%） 56.8 30.8 29.2 30.9 20.4 

负债和股东权益 7,488 9,325 8,813 11,870 11,786  盈利能力      

       毛利率（%） 10.0 15.1 22.1 21.2 21.6 

现金流表（百万元）       净利率（%） 5.0 7.4 11.8 10.5 9.9 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 12.5 14.8 16.9 18.8 19.1 

经营活动净现金流 594 753 1,457 416 2,249  ROIC（%） 10.1 11.0 12.4 14.1 14.9 

净利润 548 726 934 1,223 1,474  偿债能力      

折旧摊销 256 321 268 323 420  资产负债率（%） 41.3 47.4 37.2 45.1 34.4 

财务费用 80 140 86 76 81  净负债比率（%） 23.6 20.7 -22.7 -5.0 -19.6 

投资损失 -53 -24 -32 -33 -31  流动比率 1.0 1.1 1.7 1.5 1.8 

营运资金变动 -313 -402 319 -1,034 455  速动比率 0.8 1.0 1.6 1.3 1.6 

其他经营现金流 76 -8 -120 -140 -150  营运能力      

投资活动净现金流 -661 -542 1,204 -1,030 -720  总资产周转率 1.48 1.14 0.86 1.11 1.23 

资本支出 847 684 -1,102 1,097 702  应收账款周转率 9.7 6.6 6.6 6.6 6.6 

长期投资 -10 13 219 219 220  应付账款周转率 7.8 7.2 7.2 7.2 7.2 

其他投资现金流 175 155 321 286 202  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -56 365 -429 -331 -382  每股收益（最新摊薄） 0.24 0.31 0.40 0.52 0.63 

短期借款 477 648 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.15 0.40 0.63 0.18 0.98 

长期借款 165 129 -103 -20 -46  每股净资产（最新摊薄） 1.90 2.11 2.38 2.80 3.32 

普通股增加 1,149 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 -1,064 15 0 0 0  P/E 31.7 24.2 18.7 14.3 11.9 

其他筹资现金流 -784 -428 -326 -311 -336  P/B 4.0 3.6 3.1 2.7 2.3 

现金净增加额 -138 626 2,232 -944 1,147  EV/EBITDA 18.5 14.0 11.0 9.2 7.1 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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毛利率进一步提高，盈利能力持续增强 

长信科技 2019年三季报正式发布，我们详细解读公司三季报，提炼财报核心亮点如下： 

2019 年 1~9 月公司实现营业收入 46.44 亿元，同比下降 34.86%；实现归母净利润 7.12

亿元，同比增加 17.09%。 

2019Q3 单季度公司实现营业收入 14.15 亿元，同比下降 48.63%；实现归母净利润 2.71

亿元，同比增长 11.02%。 

收入方式确认变化导致营收下降，整理盈利能力持续增强。营业收入同比下降，主要是

因为中小尺寸的东莞德普特结算模式中 OEM 模式业务占比提高。从盈利能力上看，公司

单季度营业利润和净利润都保持增长趋势。19Q2 及 19Q3 均是保持 2.7 亿的较高盈利水

平。净利润增长系公司各业务板块均处于行业龙头、全产业链优势明显、同一客户多业

务版块合作持续深化、产品出货量持续保持增长、精细化管理和规模化生产共同促进了

效益增长。随着公司可穿戴业务逐渐起量，公司盈利能力有望进一步增强。 

 

图表 1：公司季度营业收入  图表 2：公司季度归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

毛利率持续提升，费用控制表现优秀。公司 19Q3 单季度毛利率 29.98%，同比提升

12.71%，环比提升 0.99%，毛利率仍在进一步提升。公司 19Q3 期间费用率 5.39%，同

比下降 0.55%，环比下降 3.97%。19Q3 单季度销售费用 2108 万元（去年同期 2945 万

元），管理费用 3736 万元（去年同期 6015 万元），研发费用 1295 万元（去年同期 2612

万元），财务费用 488 万元（去年同期 4781 万元）。单季度费用整体下降，管理、销售

费用管控表现出色，此外转债资金落地及汇兑损益贡献，财务费用大幅减少。公司前三

季度研发费用同比上升 97.47%，根据大客户项目研发进程确定研发费用，很大部分发生

在上半年，研发投入仍处于加大趋势。 

 

资产负债表持续优化，现金流进一步改善。管理效率的提升以及东莞德普特结算模式中

OEM 模式业务占比提高，反映在利润表上是收入规模下降、毛利率提升；反映在资产负

债表上则是报表质量修复，应收账款和存货下降，资金压力减少，现金流状况改善。19Q3

单季度经营性净现金流 2.70 亿元，18Q3 为 0.12 亿元。存货金额持续下降，19Q3 末存

货 3.76 亿，同比下降 51.03%；应收账款 13.10 亿，同比下降 10.94%。 
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图表 3：公司季度利润率  图表 4：公司存货周转天数 

 

 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

迅速卡位可穿戴业务，为公司重要增长点之一。公司依托公司在消费电子模组封装和制

造领域的领先优势，为可穿戴领域联合提供 TFT-LCD、硬屏 Oled、柔性 Oled，客户群体

包括 A 公司、华为、三星、 Fibit、华为、华米、小天才等头部可穿戴客户群体。 

 

布局触显全业务链条，先发布局柔性 OLED 面板触显蓝海市场。公司在导电玻璃、触控 

Sensor、玻璃减薄、触控显示模组等多个领域拥有深厚积累，引领终端 LCD 全面屏模组

技术。公司可穿戴项目快速增长，产能积极投放，同时北美大客户项目进展顺利。依托

中高端 LCD 手机触显模组及柔性 OLED 可穿戴模组，公司未来有望进军柔性 OLED 手机

模组领域。我们预计公司 2019~2021 年能分别实现营业收入 78、115、146 亿元，

2019~2021 年分别实现归母净利润 9.20、12.05、14.51 亿元，维持“买入”评级。 

 

 

风险提示 

行业竞争加剧：下游终端市场增速放缓，触显模组行业竞争有可能加剧，导致行业利润

率下滑。 

 

全球贸易环境不确定性：受全球贸易环境不确定性影响，下游需求可能较为疲弱，影响

行业景气度。 

 

可穿戴项目进展不及预期：可穿戴市场逐步兴起，可能存在市场成长速度不及预期，也

可能存在项目建设和新品量产进度不及预期。 
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