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 布局可穿戴逐步发酵，估值提升空间明确 

——*ST 合泰（002217）事件点评 

事件：  

公司今日发布了“关于公司全资子公司江西合力泰拟收购捷晖光学科技股份有限公司 100%股权暨公司股票复牌

的公告”。江西合力泰拟以自有资金通过直接或间接收购方式，收购捷晖光学已发行全部股份。根据双方认可的

目标公司未来三年的净利润增长率，本次收购的定价总额不超过人民币 8,000 万元。本次认购完成后，江西合力

泰将直接或间接持有捷晖光学 100%的股权。捷晖光学是一家依据台湾法律合法注册并有效存续的股份有限公

司。捷晖光学拥有 UV 压印的微型结构技术、多层堆叠有色的真空镀膜(包括金属及非金属镀膜)技术、高透光低

反射的光学镀膜技术，主要从事智能穿戴、手机的面板（含塑料、玻璃、蓝宝石玻璃）的研发、设计、后端加工

和销售业务。 

评论：布局可穿戴逐步发酵，估值提升空间明确 

*ST 合泰是一家去年成功借壳上市的触控显示类电子公司，公司主要产品包括新型平板显示器件、触摸屏、摄像

头及其周边衍生产品（含模块、主板、方案 、背光、外壳、电子元器件）等等。合力泰是国内继信利、超声之

外第三大具备从液晶模组到触控组件一体化供应能力的公司。公司 2004 年成立，在液晶、触控产品整合领域具

有非常深厚的技术积累和生产经验。当下外挂式触控产品市场竞争非常激烈，手机厂商一般要求完成与液晶模组

的贴合后再一体化交付，这对触控模组厂商的液晶模组整合能力提出了很高的要求。合力泰由于自身就有液晶模

组生产厂，因而在触控显示一体化供应方面具备先发优势。 

1.国内 A 股市场柔性显示第一标的 

应用于可穿戴市场的液晶显示器件由于功耗和显示等级要求的不同，一般不使用常见于手机端的硬质 TFT-LCD，

而是使用诸如：TN/STN、AMOLED/PMOLED（小尺寸）、电子纸等功耗低、可柔性弯曲、非自主发光等类型

产品，譬如说目前市面上易见的 NIKE Fuelband、Fitbit 等产品皆是采用此类显示材料。 

公司成立之初的主要产品就是 TN/STN，具备全道 TN/STN 面板至模组生产线。由于 TN/STN 目前市场已无新增

产线，存量应用都集中于需要多年认证的工业控制与医疗领域。因此该类产线现在已然是公司毛利率最高的产品

组成部分，同时也是稳定的现金牛。 

公司在显示器件领域具备深厚的积淀，可用于可穿戴设备或小型手表的小尺寸彩色 AMOLED 和单色 PMOLED

亦有在产产品，并且与台湾和日本的相关下游厂商建立了稳定的供应关系。 

公司今年上半年与广州奥翼达成战略合作协议。奥翼是全球除台湾元太外第二家可量产电子纸公司，拥有 100

多项独立自主的专利和完整的知识产权体系及电子纸膜片的生产能力。合力泰针对广州奥翼的电子纸显示模组产

品特性投资生产厂房、设备、人员并进行生产和销售，广州奥翼按照步骤逐步将客户转移到江西合力泰，最终广

州奥翼只进行电子纸的生产及研发，且只提供给合力泰，合力泰生产成电子纸模组产品自行进行销售。这意味着
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合力泰已是大陆唯一的电子纸模组供应商，稀缺属性不言而喻。 

不仅如此，合力泰在应用于柔性显示和触控的曲面贴合技术方面在国内具备非常领先的优势：公司具备多项曲面

贴合独有专利，同时在超薄触控+显示一体化贴合技术方面亦在国内居于前三甲的位置。综合以上，合力泰毫无

疑问是国内应用于可穿戴领域的柔性显示最佳标的。 

 

2.收购捷晖光学补充面板处理短板，同时进一步获取国际可穿戴客户资源 

从公告简介中不难看出，捷晖光学是一家精于 UV 压印、真空镀膜、光学镀膜的面板处理类企业。合力泰在去年

借壳上市前后随着业务规模的扩大，已使用自有资金建设了面板玻璃生产线，但在面板的精细处理领域，合力泰

依然有着很多不足，特别是在对光学处理（诸如增透、防反射等）要求日益提高的当下消费电子产品市场，面板

的精细镀膜和光学处理已经成为优秀显示模组供应商不可或缺的技术要求，而且这一块所带来的利润增值比率远

超单一的玻璃盖板。 

捷晖光学的主要客户为 HTC、GARMIN，TOMTOM、MITAC 等全球知名的手机和 GPS 智能穿戴客户，对于合

力泰的客户资源是一个非常有益的补充，而且以上客户群产品偏向可穿戴以及手持式运动装置，对于公司而言，

在可穿戴客户资源方面的增加与积累更具实际意味。 

 

3.收购资产估值不足 10 倍，具备较高估值提升空间 

依据公告披露数据，捷晖光学（台湾）2014 年上半年净利润已达人民币 833.3 万元，按照消费电子类企业的营

收规律，我们保守预估捷晖光学 2014 年全年净利润应在 1500 万元以上。公司本次用于收购捷晖光学将根据双

方认可的目标公司未来三年的净利润增长率，定价为不超过人民币 8,000 万元，我们以上限 8000 万元计算捷晖

光学2014年业绩预估估值仅为5.3倍，以A股上市公司同类型公司估值计算，A股同类型企业合理估值应在30-40

倍区间，该资产注入上市公司之后依然有很大的估值提升空间。 

 

4.给予合力泰买入评级 

我们预计公司 14-15 年的 EPS 分别为 0.244、0.356 元，公司目前股价对应今年与明年 EPS 的估值分别为 26.31

倍和 17.93 倍，低于行业平均估值，考虑到公司在布局可穿戴柔性显示方面的稀缺性，公司目前估值具备相当程

度的安全边际，我们首次覆盖并给予买入评级，中期合理估值应在 35-40 倍左右，目标价 9 元。 

 

http://www.hibor.com.cn/


                                                                    证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 3 

风险提示： 

1.捷晖光学收购案未获大陆或台湾监管部门批准。 

2.触控显示模组市场竞争加剧，公司业绩不达预期。 

3.*ST 风险提示在 2014 年年报发布前无法摘除。 

 

预测指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 1192.97 2800.61 4014.11 5331.14 

增长率(%) 0.82% 134.76% 43.33% 32.81% 

净利润（百万元） -63.41 262.75 383.72 478.44 

增长率(%) -443.78% 514.34% 46.04% 24.69% 

摊薄每股收益（元） -0.059 0.244 0.356 0.444 

ROE(%) -7.72% 16.28% 17.24% 16.00% 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1. 盈利预测 

证券代码： 002217.sz 股票价格 6.74 投资评级： 买入 日期 20140728 

财务指标 2013A  2014E 2015E 2016E 

 

每股指标与估值 2013A 2014E 2015E 2016E 

盈利能力 

     

每股指标 

    ROE -7.72% 16.28% 17.24% 16.00% 

 

EPS -0.06  0.24  0.36  0.44  

毛利率 7.84% 21.68% 21.44% 20.97% 

 

BVPS 0.762  1.496  2.064  2.773  

期间费率 10.88% 8.52% 7.68% 7.91% 

 

估值 

    销售净利率 -5.69% 10.05% 10.24% 9.61% 

 

P/E -109.18  26.35  18.04  14.47  

成长能力 

     

P/B 8.43  4.29  3.11  2.32  

收入增长率 0.8% 134.8% 43.3% 32.8% 

 

P/S 5.80  2.47  1.72  1.30  

利润增长率 -442% 514% 46% 25% 

 

利润表（百万元） 2013A  2014E 2015E 2016E 

营运能力 

  

 

  

营业收入 1193.0  2800.6  4014.1  5331.1  

总资产周转率 0.83  1.09  1.25  1.16  

 

营业成本 1099.4  2193.4  3153.5  4213.2  

应收账款周转率 10.00  5.63  10.39  6.77  

 

营业税金及附加 2.72  10.36  17.26  23.99  

存货周转率 11.93  7.67  12.24  8.99  

 

销售费用 24.85  60.77  89.92  125.81  

偿债能力 

  

 

  

管理费用 91.36  179.52  241.65  337.46  

资产负债率 42.35% 36.14% 29.26% 33.20% 

 

财务费用 13.63  -1.59  -23.21  -41.58  

流动比 0.71  1.85  2.71  2.67  

 

其他费用/（-收入） 0.00  0.00  0.00  0.00  

速动比 0.56  1.54  2.43  2.36  

 

营业利润 -72.61  358.10  535.01  672.26  

资产负债表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

 

营业外净收支 10.16  17.06  12.88  10.89  

现金及现金等价物 146.7  517.7  1591.6  2170.6  

 

利润总额 -62.45  375.16  547.89  683.15  

应收款项 183.1  887.3  648.6  1395.8  

 

所得税费用 5.45  93.79  136.97  170.79  

存货净额 92.2  286.0  257.7  468.8  

 

净利润 -67.91  281.37  410.92  512.36  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

少数股东损益 -4.50  18.63  27.20  33.92  

流动资产合计 421.9  1690.1  2497.9  4035.2  

 

归属于母公司净利润 -63.41  262.75  383.72  478.44  

固定资产 864.2  733.5  609.4  474.0  

 

     

在建工程 11.8  20.5 10.2 8.12 

 

现金流量表（百万元） 2013A  2014E 2015E 2016E 

无形资产及其他 136.6  120.8  105.1 89.3 

 

经营活动现金流 150.70  60.49  817.02  252.38  

长期股权投资 0  0  0  0  

 

  净利润 -67.91  281.37  410.92  512.36  

资产总计 1438.4  2568.2  3222.9  4607.0  

 

  少数股东权益 0  0  0  0  

短期借款 212.00  0.00  0.00  0.00  

 

  折旧摊销 134.1  160.7  163.0  162.0  

应付款项 330.4  869.0  870.4  1333.4  

 

  公允价值变动 0  0  0  0  

预收帐款 41.5  34  42  166.4  

 

  营运资金变动 352.7 -60.18 569.1 -97.98 

其他流动负债 25.19  25.19  25.19  25.19  
 

投资活动现金流 -120.64  -8.58  -1.12  -0.62  

流动负债合计 574.1  827.2  900.2  1401.6  

 

  资本支出 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 35  101  43  128  
 

  长期投资 0  0  0  0  

其他长期负债 0  0  0  0  
 

  其他 -120.64  -8.58  -1.12  -0.62  

长期负债合计 35  101  43  128  

 

筹资活动现金流 -68.30  319.12  257.98  327.29  

负债合计 609.1  928.2  943.2  1529.6      债务融资 -20.10  150  154.41  120.20  

股本 334.48  424.48  424.48  424.48  

 

  权益融资 -48.20  169.12  103.58  207.09  

股东权益 821.7  1613.7  2226.3  2990.0  

 

  其它 0 0 0 0 

负债和股东权益总计 1438.4  2568.2  3222.9  4607.0  

 

现金净增加额 -39.4  371.0  1073.9  579.0  

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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