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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 15111 22328 31641 38123 
（+/-） 27.6% 47.8% 41.7% 20.5% 
归母净利润 1179 1721 2567 3242 
（+/-） 35.0% 45.9% 49.1% 26.3% 
EPS(元) 0.38 0.55 0.82 1.04 
P/E 27 12 8 6 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

合力泰公布 2018 年半年报。2018H1 公司实现营业收入 85.02 亿元，同

比增长 40%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 6.98、5.11 亿元，同

比分别增长 37%、22%。 

公司预计 1~9 月归母净利润 11.82~12.75 亿元，同比增长 30%~40%。 

 营收、净利润持续增长，毛利率、费用率维持稳定 

2018H1 公司实现营业收入 85.02 亿元，同比增长 40%。2018Q2 实现

营业收入 48.48 亿元，同比增长 31%。 

公司实现归母净利润 6.98 亿元，同比增长 37%。实现扣非归母净利润

5.11 亿元，同比增长 22%。2018Q2 公司实现归母净利润 4.07 亿元，同比

增长 34%。实现扣非归母净利润 3.13 亿元，同比增长 14%。 

期间费用率 8.98%，相比 2017 年增长 0.55 个百分点，主要来自财务

费用率的增长。管理费用率 5.75%，相比 2017 年增长-0.55 个百分点。销

售费用率 1.02%，相比 2017 年增长 0.06 个百分点。财务费用率 2.22%，

相比 2017 年增长 1.05 个百分点。2018Q2 期间费用率 9.3%，同比增长 1.5

个百分点，环比提升 0.73 个百分点。管理费用率 5.44%，同比增长-0.33

个百分点，环比增长-0.72 个百分点。销售费用率 1.07%，同比增长 0.16

个百分点，环比增长 0.11 个百分点。财务费用率 2.79%，同比增长 1.67 个

百分点，环比增长 1.33 个百分点。 

公司毛利率 17.04%，相比 2017 年增长-0.1 个百分点。净利率 8.04%，

提升 0.32 个百分点。2018Q2 公司毛利率 17.12%，同比增长-0.4 个百分点，

环比增长 0.19 个百分点。净利率 8.24%，同比增长 0.06 个百分点，环比增

长 0.47 个百分点。 

 新建产能逐步释放，一线客户渗透率快速提升 

公司前期投入的新建项目摄像头、电子纸、生物识别、FPC 线路板逐

步投产，产能进一步释放，产品结构及客户结构进一步优化，销售量及利润

同比增长。加强了供应链资源的整合，优化采购机制，产业链布局更加合理。 

公司开发结合 FPC 的 COF 产品，协助客户向全面屏发展，同时拓展车

载、工控、医疗等领域的市场。公司扩产摄像头产能并进行技术升级，在南

昌新建单摄、双摄、三摄产线，在山东建立工控、车载摄像头生产基地。公

司触控显示类业务国内出货量居行业前列。 

公司在深圳、万安、信丰等地扩产 FPC，在产能方面处于国内领先地
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位，已为全球重要客户提供产品和服务。 

在 5G 材料领域，公司子公司收购安缔诺，进一步掌握 LCP 材料、高

频复合材料及 COF 的核心工艺，完善了 5G 生态布局。纳米晶材料、无线

充电模组及成品、吸波材料已经量产，为国内外一线客户提供产品和服务。 

公司预计 1~9 月归母净利润 11.82~12.75 亿元，同比增长 30%~40%。

2018Q3 归母净利润 4.84~5.77 亿元，同比增长 22%~45%。 

公司通过 1+N 全核心部件的供应方式巩固国内智能终端核心部件龙头

企业地位。公司国内外一线大客户中的渗透率快速提升，重点布局高技术壁

垒和高毛利的产品，产品类型日益丰富，看好公司在智能终端创新和 5G 趋

势下快速发展。 

 盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 0.55、0.82、1.04 元，分别对应

12、8、6 X PE。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示 

1、新产品研发进度不及预期的风险；2、大客户渗透不及预期的风险；

3、新应用推广不及预期的风险；4、智能终端出货量不及预期的风险。 
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一、事件 

合力泰公布2018年半年报。2018H1公司实现营业收入85.02亿元，同比增长40%，

实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 6.98、5.11 亿元，同比分别增长 37%、22%。 

公司预计 1~9 月归母净利润 11.82~12.75 亿元，同比增长 30%~40%。 

二、营收、净利润持续增长，毛利率、费用率维持稳定 

合力泰公布2018年半年报。2018H1公司实现营业收入85.02亿元，同比增长40%，

主要是募投项目及自建项目逐步达产，销售量增加所致。2018Q2 实现营业收入 48.48

亿元，同比增长 31%。 

图表1： 2013~2018H1 合力泰营业收入和增长率  图表2： 2015Q1~2018Q2 合力泰营业收入和增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：联讯证券 

2018H1 公司实现归母净利润 6.98 亿元，同比增长 37%。实现扣非归母净利润 5.11

亿元，同比增长 22%。 

2018Q2 公司实现归母净利润 4.07 亿元，同比增长 34%。实现扣非归母净利润 3.13

亿元，同比增长 14%。 

图表3： 2013~2018H1 合力泰归母净利润、扣非归母净

利润及增长率 

 图表4： 2015Q1~2018Q2 合力泰归母净利润、扣非净

利润、增长率 

 

 

 
资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：联讯证券 

2018H1 期间费用率 8.98%，相比 2017 年增长 0.55 个百分点，主要来自财务费用

率的增长。管理费用率 5.75%，相比 2017 年增长-0.55 个百分点。管理费用的增加主要
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是研发、折旧摊销、工资福利等支出增长。销售费用率 1.02%，相比 2017 年增长 0.06

个百分点，销售费用增加主要是销售人员工资及提成相应增加所致。财务费用率 2.22%，

相比 2017 年增长 1.05 个百分点，主要是借款额度增加，对应借款利息增加，同时因汇

率影响也导致汇兑损失增加。 

2018Q2 期间费用率 9.3%，同比增长 1.5 个百分点，环比提升 0.73 个百分点。管理

费用率 5.44%，同比增长-0.33 个百分点，环比增长-0.72 个百分点。销售费用率 1.07%，

同比增长 0.16 个百分点，环比增长 0.11 个百分点。财务费用率 2.79%，同比增长 1.67

个百分点，环比增长 1.33 个百分点。 

图表5： 2013~2018H1 合力泰各项费用率  图表6： 2015Q1~2018Q2 合力泰各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2018H1 公司毛利率 17.04%，相比 2017 年增长-0.1 个百分点。净利率 8.04%，提

升 0.32 个百分点。 

2018Q2 公司毛利率 17.12%，同比增长-0.4 个百分点，环比增长 0.19 个百分点。

净利率 8.24%，同比增长 0.06 个百分点，环比增长 0.47 个百分点。 

图表7： 2013~2018H1 合力泰毛利率、净利率  图表8： 2015Q1~2018Q2 合力泰毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

公司触控显示、摄像类、FPC 产品、TN/STN 显示模组、H-INK 电子纸分别实现营

业收入 53.58、9.56、5.26、4.42、2.3 亿元，同比分别增长 34%、266%、20%、91%、

228%。化工类产品实现营业收入 5.07 亿元，同比增长 13%。盖板玻璃、其他业务、其

他业务触控显示类分别实现营业收入 0.38、1.12、3.35 亿元，同比增长-16%、-56%、

-0.8%。 
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TN/STN 显示模组类产品增长主要是产品市场占有率提高；触控显示类产品增长主

要是产能释放带动市场占有率提高；摄像类产品增长主要是新产能逐步释放，销售量增

加；H-INK 电子纸增长主要是募投项目达到预期效益，销售量增加；其他业务收入减少

主要是较上年同期此类业务减少。 

三、新建产能逐步释放，一线客户渗透率快速提升 

公司前期投入的新建项目摄像头、电子纸、生物识别、FPC 线路板逐步投产，产能

进一步释放，产品结构及客户结构进一步优化，销售量及利润同比增长。加强了供应链

资源的整合，优化采购机制，产业链布局更加合理。 

公司开发结合 FPC 的 COF 产品，协助客户向全面屏发展，同时拓展车载、工控、

医疗等领域的市场。公司扩产摄像头产能并进行技术升级，在南昌新建单摄、双摄、三

摄产线，在山东建立工控、车载摄像头生产基地。公司触控显示类业务国内出货量居行

业前列。 

公司在深圳、万安、信丰等地扩产 FPC，在产能方面处于国内领先地位，已为全球

重要客户提供产品和服务。 

在 5G 材料领域，公司子公司收购安缔诺，进一步掌握 LCP 材料、高频复合材料及

COF 的核心工艺，完善了 5G 生态布局。纳米晶材料、无线充电模组及成品、吸波材料

已经量产，为国内外一线客户提供产品和服务。 

公司预计 1~9 月归母净利润 11.82~12.75 亿元，同比增长 30%~40%。2018Q3 归

母净利润 4.84~5.77 亿元，同比增长 22%~45%。 

公司通过 1+N 全核心部件的供应方式巩固国内智能终端核心部件龙头企业地位。公

司国内外一线大客户中的渗透率快速提升，重点布局高技术壁垒和高毛利的产品，产品

类型日益丰富，看好公司在智能终端创新和 5G 趋势下快速发展。 

四、盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 0.55、0.82、1.04 元，分别对应 12、8、6 X PE。

首次覆盖，给予“增持”评级。 

五、风险提示 

1、新产品研发进度不及预期的风险；2、大客户渗透不及预期的风险；3、新应用推

广不及预期的风险；4、智能终端出货量不及预期的风险。 
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图表9： 合力泰 PE Band  图表10： 合力泰 PB Band 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

 

 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 13,364 18,710 22,452 25,371 经营活动现金流 508 153 191 229

货币资金 3,584 2,389 2,107 2,387 净利润 1,166 1,705 2,545 3,216

应收账款 4,335 6,285 8,799 10,559 折旧摊销 436 611 733 879

其它应收款 218 262 353 442 财务费用 177 491 633 762

预付账款 606 727 982 1,227 投资损失 -2 -12 -12 -12

存货 2,763 4,006 5,609 6,730 营运资金变动 -944 4,429 3,238 2,389

其他 1,858 5,041 4,602 4,025 其它 -324 -7,071 -6,945 -7,006

非流动资产 7,880 8,274 8,688 9,122 投资活动现金流 -2,734 -2,187 -1,312 -787

长期股权投资 359 395 434 477 资本支出 2,226 2,226 1,113 556

固定资产 3,005 3,305 3,470 3,644 长期投资 359 395 434 477

无形资产 286 314 346 380 其他 -150 433 234 246

其他 4,231 4,260 4,438 4,621 筹资活动现金流 1,399 839 839 839

资产总计 21,244 26,984 31,140 34,493 短期借款 3,570 4,284 4,284 4,284

流动负债 9,165 10,082 10,586 11,115 长期借款 440 1,233 986 789

短期借款 3,570 4,284 4,284 4,284 其他 -2,611 -4,677 -4,430 -4,233

应付账款 2,737 3,285 3,942 4,730 现金净增加额 -827 -1,195 -282 281

其他 2,859 2,514 2,361 2,102

非流动负债 2,024 6,478 6,478 6,478 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 440 1,233 986 789 成长能力

其他 1,584 5,245 5,492 5,689 营业收入 27.57% 47.76% 41.71% 20.49%

负债合计 11,190 16,560 17,064 17,593 营业利润 43.7% 49.5% 50.72% 26.49%

少数股东权益 9 10 11 13 归属母公司净利润 34.98% 45.91% 49.13% 26.31%

归属母公司股东权益 10,045 10,414 14,065 16,887 获利能力

负债和股东权益 21,244 26,984 31,140 34,493 毛利率 17.13% 17.35% 17.71% 18.14%

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 净利率 7.81% 7.71% 8.11% 8.50%

营业收入 15,111 22,328 31,641 38,123 ROE 12.24% 16.65% 20.77% 20.76%

营业成本 12,523 18,455 26,036 31,208 偿债能力

营业税金及附加 71 103 145 174 资产负债率 52.67% 61.37% 54.80% 51.00%

销售费用 145 223 316 381 流动比率 145.81% 185.58% 212.09% 228.25%

管理费用 952 1,295 1,835 2,211 速动比率 115.67% 145.84% 159.11% 167.70%

财务费用 177 491 633 762 营运能力

资产减值损失 196 196 196 196 总资产周转率 0.79 0.93 1.09 1.16

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 4.13 4.20 4.20 3.94

投资净收益 2 26 34 41 应付帐款周转率 4.83 6.13 7.21 7.20

其他收益 204 286 314 346

营业利润 1,255 1,876 2,828 3,577 每股指标(元)

营业外收入 106 106 106 106 每股收益 0.38 0.55 0.82 1.04

营业外支出 10 10 10 10 每股经营现金 0.16 0.05 0.06 0.07

利润总额 1,351 1,973 2,924 3,673 每股净资产 3.21 3.33 4.50 5.40

所得税 185 268 380 457 估值比率

净利润 1,166 1,705 2,545 3,216 P/E 26.52 11.56 7.75 6.14

少数股东损益 -14 -16 -22 -26 P/B 3.11 1.91 1.41 1.18

归属母公司净利润 1,179 1,721 2,567 3,242 EV/EBITDA 22.52 13.70 9.79 7.88

EBITDA 1,726 2,487 3,560 4,456
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