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事件： 
 公司 6 月 13 日复盘，公告以 14.88 元/股向不超过 10 名的特定对象发

行 898.25 万股，此次非公开发行用于购买赣州德普特公司 100%的股

权，根据业绩补偿原则，赣州德普特公司保证 13—15 年的利润分别

达到 4000 万、5300 万和 6800 万，不足部分由其补齐。 
 

点评： 
 通过重组赣州德普特向下游产业链延伸，缓解竞争对手挤压公司市场

空间的现状。本次重组有利于公司产业链向下游延伸，缓解竞争对手

对市场空间的挤压。公司处于平板显示的上游，而德普特处于平板显

示行业的中游，由于市场竞争激烈，很多模组厂商向上游延伸，提高

CTP-Sensor 的自制比例，挤压了公司的市场空间，不利公司客户粘

性，所以借助此次重组，公司有效向下游延伸，利用德普特在触摸屏

模组方面的经验和已经取得的优势优化资源配置。 

 有利公司在 OGS 领域的技术整合。公司用一年多时间就提出了一系

列 OGS 制程解决方案，在该领域拥有技术优势。而德普特在触控面

板电路设计等方面也具有业内领先优势，其 11.6、14.1 英寸触控屏模

组已经获得 WIN8 认证。公司通过整合可将应用 OGS 的传感器直接

深加工至 OGS 触控模组，提高整个产品的技术壁垒，强化竞争优势。

 拓宽销售渠道，发挥协同效应。公司可以利用标的公司现有的销售渠

道、客户资源和在模组方面的经验，快速将公司的中大尺寸 OGS 触

摸屏形成 OGS 模组占领市场，增加客户黏性。 

 盈利预测与估值。在不考虑德普特并表的情况下，我们按公司 10 转

5 后的股本计算 13—15 年的 EPS 分别为 0.65、0.87 和 1.11 元，在考

虑并表的情况下，13—15 年分别增厚业绩 0.1 元、0.11 元和 0.14 元。

按 13 日收盘价 19.46 元计算，对应 PE 为 30、22 和 18 倍，目标价格

调整为 24 元，继续维持“增持”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 589.32 810.35 1296.6 1750.4 2275.5 
增长率（%） 21.99 37.51 60.0 35.0 30.0 
归母净利润(百万) 152.53 203.56 320 424 546 
增长率（%） 30.20 33.46 57 33 29 
每股收益 0.61 0.62 0.65 0.87 1.11 
市盈率 31.9 31.38 29.93 22.37 17.53 
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行情数据 

当前股价 19.46 

总股本(亿股) 4.89 

总市值(亿) 95.25 

流通市值(亿) 50.35 

12 月最高价(前复权) 19.46 

12 月最低价(前复权) 5.10 
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一、此次重组对公司有三方面的利好 

（一）产业链向下游延伸，缓解竞争对手挤压市场空间的不利影响 

公司是专业从事平板显示材料的研发、生产、销售和服务，主导产品包括液晶显示

（LCD）用 ITO 导电膜玻璃、触摸屏用 ITO 导电膜玻璃、电容式触摸屏传感器等，是平

板显示行业上游的关键基础材料。重组标的公司赣州德普特的主营业务为中大尺寸触控面

板模组的研发、生产和销售，处于平板显示行业的中游。 

近年来，智能移动通讯终端发展迅猛，触摸屏行业前景广阔，导致新的投资者不断涌

入，行业竞争格局发生重大变化。为了应对日益激烈的市场竞争形势，触控面板模组厂商

采取产业链向上游延伸、提高 CTP-Sensor 自制比例的战略，挤压了公司电容式触摸屏产

品的市场空间，公司最大投资项目电容式触摸屏面板产品的客户稳定性受到较大影响；同

时，由于单做 CTP-Sensor，阻碍了公司直接与终端客户、终端市场接触，难以把握最终

产品的市场需求，不利增强客户粘性。所以，公司需尽快介入中大尺寸触控面板模组领域，

为终端客户提供中大尺寸触摸屏产品。通过重组方式，将赣州德普特业务纳入上市公司，

利用其在触摸屏模组方面的经验和已经取得的优势，快速向下延伸公司产业链，优化资源

配置，形成更具抗风险能力的产业布局。 

（二）增强公司同标的资产在 OGS 技术领域的技术整合 

目前在电容式触摸屏 SENSOR 制造领域，公司仅用一年多的时间就进入行业的前列。

与 INTEL、ATMEL 等国际大厂合作，先后推出 5.5、7、9.7、10.6、11.6、13.3、14、17、
18.5、21.5 英寸一系列 OGS 制程解决方案，并得到了 OGS 模组用户的好评。赣州德普特

在触控面板模组行业处于领先地位，在触控面板的电路设计等方面也具有业内领先优势，

其 11.6、14.1 英寸触控屏模组已经获得 WIN8 的认证。公司通过整合，可将应用 OGS 的

传感器直接深加工至 OGS 触控模组，提高整个产品的技术壁垒，强化竞争优势。 

（三）拓宽销售渠道，发挥与标的公司的协同效应 

公司的 ITO 导电玻璃产品的主要客户是触控面板模组的生产厂家，标的公司赣州德

普特的客户主要是触控面板应用的终端客户，包括纽曼、步步高、昂达等。本次交易完成

后，公司可以利用标的公司现有的销售渠道、客户资源和在模组方面的经验，快速将公司

的中大尺寸 OGS 触摸屏形成 OGS 模组占领市场，其在大尺寸触摸屏模组方面的成功经验

和已经取得的优势与上市公司的黄光制程优势相结合，可以在较短的时间内将 OGS 模组

推向市场，同时增加客户黏性。  

公司的业务将延伸至模组领域，可以直接与终端客户进行接触。由于触摸屏市场的各

项新技术层出不穷，产品更新换代速度快，各家公司对于行业技术应用走向的判断也不相

同。只有贴近终端消费者，才能真正了解客户需求，更加准确的了解行业趋势和走向，有

利于公司对市场的把握，从而能够对市场的变化积极迅速地做出反应。 
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二、盈利预测与估值 
根据公司公告中的业绩补偿原则，德普特公司13—15年的盈利分别达到4000万、5300

万和 6800 万，不足部分由其补齐。公司去年全年盈利为 2.04 亿元，13 年重组后将为公司

增厚 20%的利润，对公司盈利产生不小影响。 

下表为不考虑德普特并表的情况。我们假设公司能够在今年下半年实现并表，德普特

增厚 13—15 年业绩为 0.1 元、0.11 元、0.14 元。 

 
单位:百万元

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 810 1297 1750 2275 经营活动现金流
YoY 38% 60% 35% 30% 净利润 204 320 425 546
营业成本 495 793 1071 1393 折旧与摊销 55 90 97 106
营业税金及附加 1 6 9 11 财务费用 5 8 19 28
销售费用 14 21 28 36 非经常性/非经营性损益 7 -20 -25 -28
管理费用 73 110 149 193 营运资金的减少 -38 -237 -241 -245
EBITDA 283 455 590 747 长期经营性负债的增加 0 -15 0 0
YoY 46% 61% 30% 27% 经营活动现金流净额 232 146 274 407
EBIT 228 365 493 642 投资活动现金流

财务费用 6 8 19 28 固定资产购建 -196 -100 -100 -100
非经营性/经常性损益 17 20 25 28 无形资产购建 0 -10 -10 -10
利润总和 240 377 500 642 非经常性或非经营性损益 -92 20 25 28
所得税费用 36 56 75 96 非核心资产的减少 5 0 0 0
净利润 204 320 425 546 投资活动现金流量净额 -283 -90 -85 -82
YoY 33% 57% 33% 28% 筹资活动现金流

少数股东损益 0 0 0 0 短期借款增加 13 -56 27 31
归属母公司所有者净利润 204 320 425 546 长期借款增加 60 259 210 168
YoY 33% 57% 33% 28% 股本及资本公积增加 0 163 0 0

财务费用及红利等 -45 -8 -19 -28
资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 28 357 218 172

资产 现金及现金等价物净增加额 -23 414 407 496
货币资金 236 650 1058 1554 现金及现金等价物期末余额 236 650 1058 1554
应收款项 365 583 788 1024
预付款项 28 56 78 103 主要财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E
存货 84 141 195 257 盈利能力

其他流动资产 0 0 0 0 ROE 14.1% 16.6% 18.0% 18.8%
流动资产合计 713 1431 2118 2938 净利率 25.1% 24.7% 24.3% 24.0%
固定资产 804 792 787 781 毛利率 39.0% 38.8% 38.8% 38.8%
在建工程 41 71 85 93 营业费用率 1.7% 1.7% 1.6% 1.6%
无形资产 68 72 74 77 管理费用率 9.0% 8.5% 8.5% 8.5%
非核心资产 155 155 155 155 财务费用率 0.7% 0.6% 1.1% 1.2%
非流动资产合计 1069 1089 1102 1106 资本结构

资产总计 1782 2520 3220 4044 资产负债率 18.8% 23.4% 26.9% 28.3%
负债 权益乘数 1.23 1.31 1.37 1.39
短期借款 126 70 97 129 流动资产/总资产 40.0% 56.8% 65.8% 72.7%
应付款项 107 176 244 322 流动负债/总负债 89.6% 52.7% 43.5% 42.6%
预收款项 4 3 4 5 偿债能力

其他应付款 4 2 2 2 流动比率 2.38 4.60 5.63 6.03
其他流动负债 60 60 30 30 速动比率 2.10 4.15 5.11 5.51
流动负债合计 300 311 376 487 产权比率 0.23 0.31 0.37 0.39
长期借款 0 259 469 637 归属母公司股东权益/负债 4.32 3.27 2.72 2.54
长期经营性负债 0 0 0 0 营运能力

其他非流动负债 35 20 20 20 存货周转率 6.00 7.07 6.39 6.16
非流动负债合计 35 279 489 657 应收账款周转率 2.63 2.73 2.55 2.51
负债合计 335 590 865 1144 流动资产周转率 1.18 1.21 0.99 0.90
股本 326 489 489 489 固定资产周转率 1.35 1.62 2.22 2.90
资本公积金 564 564 564 564 总资产周转率 0.49 0.60 0.61 0.63
留存收益 556 876 1301 1847 每股和估值指标

归属母公司股东权益 1447 1930 2355 2900 EPS(元) 0.62 0.65 0.87 1.11
少数股东权益 0 0 0 0 BPS(元) 4.43 3.94 4.81 5.93
股东权益合计 1447 1930 2355 2900 P/E(x) 31.19 29.74 22.42 17.45

负债和股东权益合计 1782 2520 3220 4044 P/B(x) 4.39 4.93 4.04 3.28
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