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投资要点： 
 2014 年以来经营效率改善明显，半年报印证拐点。 
 向专业显示和高端消费转型驱动公司新一波成长。 

 

报告摘要： 
 公司半年报靓丽印证公司业绩拐点。公司实现营业总收入 24.86亿元，

比上年同期增长 10.42%；归属净利润 8139 万元，比上年同期增长

280.14%；扣非净利润 7195 万元，同比增长 353.52%，超过市场预期，

印证我们在首篇深度报告中指出的公司业绩迎来拐点。我们认为公司

后期重组完成之后，随着产能体量的全面升级，高端产品占比有望继

续提升，支撑公司进一步做大做强。 

 高端消费产品以及专业显示类产品占比大幅提升是公司盈利增长的

主因。高端消费类产品方面，公司与国内外多家主流终端厂商保持了

稳定的合作关系，已配合多家国内外主流手机厂商的畅销和首发机种

实现全球首发。专业显示方面，通过加强专业显示海内外业务的协同

整合，车载与工控等专业显示类产品占比大幅提升。我们认为向高端

消费和专业显示转型将是驱动公司进入新一轮成长的主逻辑。 

 3D 显示等新技术储备丰富，未来不断推出明星产品有望成为常态。

公司裸眼 3D显示、触控一体化、AM‐OLED等多项前沿技术实现国内

领先，多款产品实现国内首发，各项技术平台逐渐成熟完善，技术开

发应用速度加快，数款前沿技术产品参加海内外展会并赢得业内客户

高度关注，未来类似 3D手机屏幕等明星产品的推出有望成为常态。

 盈利预测及投资建议。我们预计 2014-2016 年，公司实现营收 131、
159.8、195 亿元，对应的净利润分别是 6.84、8.49、10.56 亿元，对

应 10.07 亿股的 EPS 是 0.68、0.84、1.05 元，对应 2014、2015 年的

估值是 36 和 30，考虑公司未来 3 年业务的成长性，给予买入评级。

主要经营指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 4333.54 4519.38 13100.00 15982.00 19498.04 
增长率（%） -6.10% 4.29% 189.86% 22.00% 22.00%

归母净利润(百万) 54.42 143.55 684.23 849.75 1055.96 

增长率（%） -46.19% 163.79% 376.67% 24.19% 24.27%

每股收益 0.095 0.250 0.680 0.844 1.049 

市盈率 169.79 64.37 36.44 29.36 23.60
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相关研究 

《同方国芯：期待下半年新品放量》 

2014/8/7

《长电科技：两大优势持续夯实龙头地

位》 

2014/8/7

《法拉电子：新能源行业高景气驱动公

司成长》 

2014/8/5

《华天科技：Bumping 下半年放量，3D 

TSV 描绘公司未来》 

2014/8/1

《深天马：大象起舞：向专显和高端消

费华丽转身》 

2014/7/30

 

半年报靓丽印证业绩拐点 买入 维持 
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 图 1：公司最新一期损益表关键指标和去年同期对比（百万元） 

资料来源：Wind、宏源证券研究所 

 
图 2：主营业务收入季度分析（百万元）  图 3：净利润季度分析（百万元） 

 

 
资料来源：Wind、宏源证券研究所  资料来源：Wind、宏源证券研究所 

图 4：公司盈利能力指标   图 5：公司期间费用率指标 

 

 

资料来源：Wind、宏源证券研究所  资料来源：Wind、宏源证券研究所 
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图 6：财务预测表（百万元） 
利润表  2013A  2014E  2015E  2016E  资产负债表  2013A 2014E  2015E 2016E 

营业收入 4519.38 13100.00  15982.00 19498.04 货币资金 880.11  622.36  2718.52 3218.14 

减:  营业成本 
3699.34 10611.00  12945.42 15793.41 

应收和预付款

项 1234.62  1936.22  1932.20 2787.28 

营业税金及附加 9.53 20.75  30.37 37.05 存货 514.15  1254.35  903.22 1729.02 

营业费用 96.88 317.02  386.76 471.85 其他流动资产 110.21  110.21  110.21 110.21 

管理费用 449.37 1243.19  1516.69 1850.36 长期股权投资 165.98  165.98  165.98 165.98 

财务费用 136.55 400.00  400.00 400.00 投资性房地产 31.81  27.54  23.27 19.00 

  资产减值损失 
46.70 32.47  32.47 32.47 

固定资产和在

建工程 4472.96  3763.06  3053.16 2343.26 

加:  投资收益 
6.53 0.00  0.00 0.00 

无形资产和开

发支出 202.22  176.78  151.33 125.88 

公允价值变动损益 
0.00 0.00  0.00 0.00 

其他非流动资

产 229.26  198.81  168.36 168.36 

其他经营损益 0.00 0.00  0.00 0.00 资产总计 7841.31  8255.31  9226.24 10667.12 

营业利润 87.55 475.57  670.29 912.90 短期借款 541.57  0.00  0.00 0.00 

其他非经营损益 
232.05 0.00  0.00 0.00 

应付和预收款

项 1557.00  1843.76  1958.56 2324.40 

利润总额 319.60 475.57  670.29 912.90 长期借款 1444.74  1444.74  1444.74 1444.74 

    减:  所得税  34.06 71.34  100.54 136.93 其他负债 1012.28  1012.28  1012.28 1012.28 

净利润  285.54 404.23  569.75 775.96   负债合计  4555.59  4300.79  4415.59 4781.43 

    减:  少数股东损

益  141.99 20.00  20.00 20.00 股本  574.24  574.24  574.24 574.24 

归属母公司股东净

利润 143.55 684.23  849.75 1055.96 资本公积  545.61  545.61  545.61 545.61 

现金流量表  2013A  2014E  2015E  2016E  留存收益  366.19  995.68  1777.44 2748.91 

经营性现金净流量 1425.05 419.26  2209.78 600.54 

归属母公司股

东权益  1486.03  2115.52  2897.28 3868.76 

投资性现金净流量 -248.36 0.00  0.00 0.00 少数股东权益 1799.69  1819.69  1839.69 1859.69 

筹资性现金净流量 -674.22 -677.00  -113.62 -100.91 股东权益合计 3285.72  3935.22  4736.97 5728.45 

现金流量净额  498.92 -257.75  2096.16 499.62 

负债和股东权

益合计  7841.31  8236.00  9152.56 10509.88 

资料来源：Wind、宏源证券研究所 
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