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股票速览

沃格光电

携手深天马追赶苹果，国内独家
In-Cell 抗干扰高阻技术实现量
产
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事件

【一】6月1日，公司发布收购资产公告。拟收购深圳沃
特佳科技有限公司100%的股权。

【二】11月9日，公司发布关于取得重大技术突破的公告。
公司于去年12月成功实现 In-Cell 抗干扰高阻技术的重
大突破，经数月技术优化与产能逐步释放，已于今年10
月开始正式量产。
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股价—市场走势对比

股票代码 832766

主办券商 西南证券

挂牌日期 2015-07-20

做市日期 2016-06-24

最新收盘价 人民币10.23

总市值（亿） 人民币7.26

总股本（万） 7,094.67

流通股本（万）

所属分层种类

5,027.20

创新层

做市商 东方、中信
西南、长江
浙商

（人民币 万元） 2014A 2015A 2016H

营业收入 25,738.36 22,284.75 9,890.59

增速（%） 55.70 -13.42 -2.07

归属母公司净利润 7,469.95 3,407.91 773.25

增速（%） 61.40 -54.38 -58.09

销售毛利率（%） 51.34 38.80 28.92

销售净利率（%） 29.02 15.29 7.82

资产负债率（%） 49.78 33.28 37.17

每股收益（元） 1.31 0.56 0.11
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点评

收购深圳沃特佳，客户与业务种类双拓展，强协同效应有望实现规模与业绩的同步增长，
进一步巩固公司 FPD 光电玻璃精加工行业领先地位。

6月1日，公司发布收购资产公告。拟以现金1994.24万元和公司股票128万股收购沃特佳100%的股权，总
价为4800万元。公司是一家专业从事平板显示器（ FPD， Flat Panel Display）用光电玻璃精加工的
高科技企业，目前，公司主要业务包括FPD光电玻璃薄化、ITO镀膜、切割和OGS化学二次强化等。公司
主要客户包括FPD面板企业、触控产品企业、显示屏模组企业等平板显示产业企业，天马集团、 TCL、
龙腾光电、京东方、莱宝高科、宇顺电子、台湾中华映管、台湾瀚宇彩晶等行业知名的液晶面板厂商均
是公司的稳定优质客户。公司精加工后的产品主要用于智能手机、平板电脑、超级本等移动智能终端产
品。公司拥有现代化的 4.5 代薄化生产线、 ITO 镀膜生产线、 LCD 切割生产线先进的 OGS 二次强化
生产线，产品工艺先进，良率处于同行业领先水平，综合实力位居国内行业前三名，是国内同时拥有
TFT-LCD 玻璃薄化、 ITO 镀膜、 LCD 切割及 OGS（一体化触控） 二次强化等“玻璃精加工业务与系
统解决方案的提供商。

显示触控材料行业主要有玻璃基板、 TFT 模组、玻璃薄化、 ITO 镀膜、切割、抛光、触控贴合、最后
到背光模组等关键步骤。公司本次收购的沃特佳是专业从事 TFT 面板切割加工，拥有多条全新“晶向”
的自动切割线及其配套设备，目前已成为了BOE（原厂）、翰彩（原厂）的指定代工厂并长期合作。公
司的优势业务在于薄化、ITO 镀膜领域，沃特佳则聚焦于切割，双方将形成业务的协同。京东方、深天
马是国内最大的两家面板厂商，公司的主要客户是深天马，沃特佳的主要客户为京东方，双方有望发挥
客户的协同效应。

我们认为本次收购沃特佳100%的股权，拓展了公司客户与业务种类，垂直一体化优势明显，将有效节省
加工时间，降低客户供应链管理和质量检验等成本，增强客户黏性，强协同效应有望实现规模与业绩的
同步增长，进一步巩固公司FPD光电玻璃精加工行业领先地位，未来大有可为。本次收购，交易对方进
行了业绩承诺，康志华承诺沃特佳 2016 年度、2017 年度累计扣非归母净利润为1,200万元，若沃特佳
的业绩承诺能够实现，公司的盈利能力将得到提升。

携手深天马追赶苹果，国内独家In-Cell抗干扰高阻技术实现量产。

目前触摸屏领域，触摸面板和液晶面板一体化技术主要有In-Cell、On-Cell、OGS、TOL。In-Cell的优
点是产品光学效果较佳、产品轻薄度最高等，也是苹果最为青睐的全贴合技术，但制程技术门槛较高、
良率低，玻璃经过切割后抗压强度下降，需要进行二次强化弥补缺陷，技术难度较大。其触控面板干扰
的问题对触控灵敏度会产生影响，甚至一度传出苹果弃用In-Cell技术，但实际上Iphone 7依然使用了
In-Cell屏幕，且由于3D玻璃机壳易碎，明年Iphone 8 很可能不使用 AMOLED，则极有可能弃用外挂式
触摸屏而继续用In-Cell屏。

公司历来重视技术研发，目前拥有 67 项授权专利，其中发明专利 27 项，实用新型专利 40 项。11月
9日，公司发布关于取得重大技术突破的公告。公司自去年2月开始从事In-Cell抗干扰高阻技术研发，
并于去年12月成功实现In-Cell抗干扰高阻技术的重大突破。公司通过自主研发，采用新工艺、新材料，
已形成了自己独家的技术集群，使用了与苹果公司In-Cell抗干扰完全不同的实现方式，成为国内首家
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也是独家拥有In-Cell抗干扰高阻技术的公司，填补了国内技术空白。公司作为深天马的重点供应商，
该产品已经通过深天马认证，自去年12月试样成功后，公司从今年2月小批量试产并逐步放量，已于今
年10月正式大批量生产。其他多家厂商也在验证公司In-Cell抗干扰高阻技术，目前已试样通过并小批
量生产。公司也在国内外申请有关公司In-Cell抗干扰高阻技术的专利集群，并将于专利获得授权的第
一时间进行信息披露。

该项国内空白、国际领先的重大技术突破，充分证明了公司的自主研发和创新能力，将促进公司继续领
跑光电玻璃精加工技术领域。由于该项技术的突破，公司已增加In-Cell抗干扰高阻技术相关设备投资，
公司为深天马供货进入量产以及未来与国内外其他面板厂商的合作，将对公司未来业绩产生重大积极影
响。

风险提示

行业革新的风险；产品价格水平下降风险；客户集中度较高的风险
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相关研究

20160321-德骏资本-沃格光电-832766.OC-切入金属机壳领域，客户与业务种类双拓展，
协同巩固 FPD 光电玻璃精加工行业领先地位
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致的市场评论和/或交易观点。德骏资本没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。德骏资本的资产管理部门、自营部门以及其他投
资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，德骏资本不对任何人因使用本报告中的任何内容
所引致的任何损失负任何责任。市场有风险，投资需谨慎。

特别声明
在法律许可的情况下，德骏资本可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易。因此，投资者应当考虑到德骏资本及/或其相关人员
可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

德骏资本不会因接收人收到本报告而视其为客户，本报告的接收人非德骏资本的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解
释前咨询独立投资顾问。

本报告的版权归德骏资本所有，德骏资本对本报告保留一切权利。未经德骏资本事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复
制、刊登、发表、引用或以任何侵犯德骏资本版权的其他方式使用本报告的任何部分。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为德骏资本
的商标、服务标记及标记。

5请仔细阅读在本报告结尾部分的重要法律声明


