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[Table_Title] 募投项目进展顺利，深度受益屏幕升级趋

势 

——长信科技跟踪报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 柔性 AMOLED 可穿戴项目进展顺利，受益可穿戴设备行业增长 

根据 IDC 的统计，2019 Q1 单季度可穿戴设备全球出货量达约 4960 万，

同比增速高达 55.2%。其中腕带式设备占比高达 63.2%。行业增速重回高

速增长轨迹。长信结合自身优势，布局触控显示模块一体化项目。目前进展

顺利，预计三季度之前能够到达量产阶段，现有在手订单饱满，后续产线会

陆续开出。 

 公司产业布局完整，深度受益屏幕升级趋势 

公司是在触控显示产业链中游模组布局最全面，技术最先进的公司之一。中

大尺寸轻薄型一体化业务中，ITO 导电玻璃产销规模、减薄业务规模均是行

业龙头，减薄量达到全国的 1/3，客户涵盖 Sharp、JDI、LG、BOE 等面板

巨头， 2016 年成功打入 A 公司 NB&PAD 的供应链。中大尺寸触控显示一

体化模组产品获得国际知名新能源汽车厂商 T 客户和 B 客户的认可，传统

车厂订单也在陆续落地。中小尺寸触控显示一体化业务上，公司也已成功打

入目前国内主流客户的高端机型。未来将进一步受益全面屏渗透率提升。募

投项目为未来柔性 OLED 业务更广泛的应用场景奠定良好的基础。 

 负面影响减弱，增长确定性高 

东莞德普特搬迁完成，负面影响消除。结算方式调整影响收入增速，利润增

速依然稳定。公司与客户结算方式分为 Buy And Sell 模式和代收加工费模

式两种。随着代收加工费模式客户占比增加。公司营业收入与利润增速趋势

背离。从订单情况来看，公司产线利用率高，利润增速依然稳定。 

 投资建议与盈利预测 

随着募投产线进入量产周期，公司在手订单饱满，同时车载盖板的扩产顺

利。未来随着全面屏渗透率的提升和柔性 OLED 屏幕在终端上的使用，公

司有机会进一步提高利润水平。预计 2019-2021 年，公司归母净利润分别

为：9.74、12.13 和 14.86 亿元，对应基本每股收益分别为：0.42、0.53 和

0.65 元/股，对应 PE 估值分别为 12、10 和 8 倍，给予公司 6.3 元目标价，

“增持”评级。 

 风险提示 

贸易战影响超出预期，可穿戴设备增速不及预期，行业竞争加剧。 

 

[Table_Finance]      
附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 10884.37 9614.88 11422.50 12942.88 14123.02 

收入同比（%） 27.4 -11.7 18.8 13.3 9.1 

归母净利润(百万元) 544.40 712.02 973.54 1213.24 1486.40 

归母净利润同比(%) 41.9 30.8 36.7 24.6 22.5 

ROE（%） 12.5 14.7 16.7 16.8 17.0 

每股收益（元） 0.24 0.31 0.42 0.53 0.65 

市盈率(P/E) 21.41 16.37 11.97 9.61 7.84 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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1. 柔性 AMOLED 可穿戴项目进展顺利，受益可穿戴设备

行业增长 

1.1 可穿戴设备行业增速回升 

可穿戴设备 2019 年 Q1 同比增速高达 55.2%。根据 IDC 的统计，2019 Q1 单季度

可穿戴设备全球出货量达约 4960 万，同比增速高达 55.2%。其中腕带式设备仍是占

比最高的设备类别，占比高达 63.2%。可穿戴设备增速在 2018 年上半年陷入低谷，

2018Q1 单季度增速仅 1.2%，2018Q2 增速也仅为 5.5%。随后受各品牌新品持续推

出推动，Q3 开始复苏出货回升至约 3200 万，同比增速 21.7%。2019 年 Q1 增速创

出近期新高，显示行业增速重回高速增长轨迹，帮助相关厂商对冲手机端变动的影响。 

表 1：2019Q1 可穿戴设备出货量（出货量：百万） 

公司 19Q1出货量 19Q1市场份额 18Q1出货量 18Q1市场份额 同比增速 

苹果 12.8 25.8% 8.6 26.8% 49.5% 

小米 6.6 13.3% 3.9 12.3% 68.2% 

华为 5.0 10.0% 1.3 4.1% 282.2% 

三星 4.3 8.7% 1.7 5.3% 151.6% 

Fitbit 2.9 5.9% 2.2 6.8% 35.7% 

其他 18.0 36.3% 14.3 44.8% 26.0% 

合计 49.6 100.0% 31.9 100.0% 55.2% 

资料来源：IDC，国元证券研究中心 

行业发展复制手机轨迹：一超多强+集中度提升趋势明显。在过去的 4 个季度中，排

名前五厂商的市场份额由 2018 年 Q2 的 53.4%提高至 2019 年 Q1 的 63.7%。2018

年 Q3 起小米、华为等厂商的新产品陆续推出对销量推动作用明显。分厂商来看，小

米份额基本维持稳定，华为表现亮眼，过去 4 个季度出货量同比增长分别为：118.1%

（2018Q2）、20.3%（2018Q3）、248.5%（2018Q4）、282.2%（2019Q1），市场份

额超过 Fitibit 稳居第三。长信与 A 客户长期合作良好，柔性 OLED 触控显示模块一

体化项目技术领先，有望深度受益行业高速发展。 
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图 1：可穿戴设备市场份额变动趋势 

 
资料来源：IDC，国元证券研究中心 

1.2 柔性 AMOLED 可穿戴项目进展顺利，即将进入量产期 

公司结合自身优势，布局触控显示模块一体化项目。公司 2019 年 3 月发行可转债，

募资 12.3 亿用于建设触控显示模块一体化项目-智能穿戴项目。 

新项目是公司原有的客户优势和技术优势的扩展。公司此前主营业务为中大尺寸轻

薄型一体化和中小尺寸触控显示一体化。本次项目实施主体东莞德普特公司，在中小

尺寸触控显示模组领域技术领先，目前已批量出货硬屏 OLED 产品，在 COF 绑定、

激光切割、异形切割和封装等关键工艺上都有所积累。提前布局智能穿戴 OLED 触

控显示模组，同时为其他领域相关产品拓展奠定基础。客户层面上，公司通过直接和

间接供货方式，已基本覆盖消费电子行业主流终端公司，产品侧重中高端机型，技术

领先，市场认可度高 

项目进展顺利，预计三季度量产。公司为加快募投项目建设进程，在募集资金到位前，

先以自有资金开始募投项目的前期建设。项目建设期 12 个月，目前进展顺利，预计

现有两条产线三季度之前能够到达量产阶段，现有在手订单饱满，后续产线会陆续开

出。 

图 2：募投项目预计进程 

 

资料来源：长信科技, 国元证券研究中心 

2. 公司产业布局完整，深度受益屏幕升级趋势 

2.1 布局中游全产业链，客户质量高 

公司是在触控显示产业链中游模组布局最全面，技术最先进的公司之一。目前业务
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基本覆盖了中游模组产业链条。主要包括中大尺寸触控显示一体化（ITO 导电玻璃和

触控 Sensor；TFT 薄化及其深加工；车载、工控触控显示模组及其全贴合；高端

notebook、pad 模组其全贴合）和中小尺寸触控显示一体化（高端手机 LCM 一体化；

柔性 AMOLED 可穿戴产品用显示模组；高端手机 OLED 一体化）两大业务板块。同

时公司通过打造“减薄+模组”新模式完成产业链的纵向整合，加强各部门的协同效

应，起到增强客户粘性，降低成本，提升效率的作用，从而进一步加强公司在“减薄

+模组”联合板块的话语权和市场主导地位。 

图 3：长信科技触控显示产业链布局 

 

资料来源：公司公告, 国元证券研究中心 

公司各业务板块技术领先，客户质量高。中大尺寸轻薄型一体化业务中，ITO 导电玻

璃产销规模居于行业龙头位置。减薄业务规模雄居国内首位，减薄量达到全国的 1/3，

客户涵盖Sharp、JDI、LG、BOE等面板巨头，液晶面板减薄工艺已可达单面 0.1MM。

2016 年通过 Sharp 成功打入 A 公司 NB&PAD 的供应链，成为国内唯一通过 A 公司

认证的减薄业务供应商。中大尺寸触控显示一体化模组产品获得国际知名新能源汽

车厂商 T 客户和 B 客户的认可，其他传统车厂订单也在陆续落地。中小尺寸触控显

示一体化业务上，公司也已成功打入目前国内主流客户的高端机型。 

2.2 深度受益屏幕升级趋势 

全面屏仍是当前趋势，对打孔封装工艺提出了更高的要求。随着苹果在 2017 年 9 月

发布的 iPhoneX 引入了异形全面屏的设计方案，全面屏以更佳的观感与使用体验得

到了迅速普及。根据 Witsviews 预测，2018 年全面屏机型整体渗透率将大幅跃升至

44.6%。2021 年则达到 92.1%。全面屏手机已经迈入渗透率大幅提升期。不管是刘

海屏、水滴屏还是打孔屏，都对打孔封装工艺提出了更高的要求。公司有全行业领先

的技术水平，未来将进一步受益全面屏渗透率提升。 
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图 4：全面屏手机渗透率预测 

 

 

 

资料来源：Witsview, 国元证券研究中心 

布局柔性 OLED 业务，迎接新的增长机遇。公司依托触控显示产业链优势，在实现

硬屏 OLED 显示模组批量出货的同时，积极与头部客户合作开发柔性 OLED 显示

模组，切入 A 客户产业链，取得了 A 客户的高度认可，为未来柔性 OLED 业务更广

泛的应用场景奠定良好的基础，积极迎接新的行业性机会。 

3. 负面影响减弱，增长确定性高 

东莞德普特搬迁完成，负面影响消除。2018 年除东莞德普特盈利，深圳德普特和赣

州德普特都都有一定亏损，主要是由于深圳工厂 2017 年租约到期，搬迁过程的影响

叠加员工补贴影响。同时，为了更好的实现规模化效益化，赣州德普特开始配套总部，

进行玻璃盖板产品升级，目前进展顺利，三季度开始进入放量期。 

深度布局车载触显，助推公司增长。IEA 预计全球电动汽车的销量预计由 2017 年的

140 万提升至 2020 年的 400 万。天马预计 2017 年车载 TFT-LCD 显示出货 1.29 亿

片，2022 年有望达到 2.04 亿片，CAGR 达到 9.39%。公司车载显示业务涵盖车用

中大尺寸一体化模组和触控 Sensor，长信通过收购台湾承洺切入新能源汽车产业，

现已成为头部新能源汽车制造商T厂商和B厂商中控屏的供应商，并通过国际TIRE1

供应商进入了欧系、美系、日系传统车商的中控屏供应链体系。 

结算方式调整影响收入增速，利润增速依然稳定。公司与客户结算方式分为 Buy And 

Sell 模式和代收加工费模式两种。以前 BUY AND SELL 模式占主导，随着国内面板

厂商的发展，客户结构调整，代收加工费模式占比增加。导致公司营业收入与利润增

速趋势背离。从订单情况来看，公司产线利用率高，产能调整与产品结构升级帮助公

司利润持续增长，毛利率也有所提升。 

4. 投资建议与盈利预测 

随着募投产线进入量产周期，公司在手订单饱满，同时车载盖板的扩产顺利。未来随
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着全面屏渗透率的提升和柔性 OLED 屏幕在终端上的使用，公司有机会进一步提高

利润水平。预计 2019-2021 年，公司归母净利润分别为：9.74、12.13 和 14.86 亿

元，对应基本每股收益分别为：0.42、0.53 和 0.65 元/股，对应 PE 估值分别为 12、

10 和 8 倍，给予公司 6.3 元目标价，“增持”评级。 

 

风险提示 

贸易战影响超出预期，可穿戴设备增速不及预期，行业竞争加剧。
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2805.80 4388.09 4433.35 4284.43 4519.05  营业收入 10884.37 9614.88 11422.50 12942.88 14123.02 

  现金 643.16 1441.91 1500.00 1300.00 1600.00  营业成本 9797.76 8166.39 9560.55 10797.69 11703.19 

  应收账款 1370.39 1953.20 1721.20 1773.00 1741.19  营业税金及附加 39.46 28.51 45.69 51.77 56.49 

  其他应收款 33.05 25.36 37.55 39.01 38.69  营业费用 78.69 95.89 114.23 122.96 127.11 

  预付账款 16.29 4.24 19.12 10.80 11.70  管理费用 174.08 195.93 205.61 232.97 254.21 

  存货 567.22 531.32 733.41 739.57 705.40  研发费用 71.64 97.69 137.07 142.37 141.23 

  其他流动资产 175.69 432.06 422.06 422.06 422.06  财务费用 80.44 140.25 155.84 147.65 95.72 

非流动资产 4682.55 4936.47 6458.40 7208.23 8025.06  资产减值损失 74.19 338.12 103.87 57.56 27.59 

  长期投资 1004.65 766.13 565.13 715.13 815.13  公允价值变动收益 -3.95 241.72 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 2625.00 3145.51 4258.23 5263.16 6174.88  投资净收益 53.34 24.20 22.00 20.00 20.00 

  无形资产 146.51 143.95 144.16 144.05 144.16  营业利润 631.51 839.28 1143.69 1429.95 1757.52 

  其他非流动资产 906.39 880.88 1490.88 1085.88 890.88  营业外收入 33.30 33.65 33.00 33.00 33.00 

资产总计 7488.35 9324.56 10891.75 11492.66 12544.11  营业外支出 10.07 1.29 8.00 8.00 8.00 

流动负债 2841.70 4028.52 4599.25 3824.59 3330.25  利润总额 654.73 871.64 1168.69 1454.95 1782.52 

  短期借款 1516.57 2164.33 2817.21 1773.47 1114.34  所得税 106.76 145.86 186.31 231.92 284.13 

  应付账款 1165.30 1608.23 1513.03 1750.41 1882.17  净利润 547.97 725.78 982.38 1223.03 1498.39 

  其他流动负债 159.84 255.96 269.01 300.71 333.73  少数股东损益 3.57 13.76 8.84 9.78 11.99 

非流动负债 252.13 393.81 393.81 393.81 393.81  归属母公司净利润 544.40 712.02 973.54 1213.24 1486.40 

 长期借款 165.10 294.42 294.42 294.42 294.42  EBITDA 978.98 1351.22 1751.43 2095.28 2433.95 

 其他非流动负债 87.03 99.39 99.39 99.39 99.39  EPS（元） 0.24 0.31 0.42 0.53 0.65 

负债合计 3093.84 4422.33 4993.06 4218.40 3724.05        

 少数股东权益 35.34 45.56 54.40 64.18 76.17 
 主要财务比率      

  股本 2298.88 2298.88 2337.44 2410.60 2478.00  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 240.43 255.74 463.19 783.63 1011.44  成长能力      

  留存收益 1819.86 2302.06 3043.66 4015.85 5254.45  营业收入(%) 27.43 -11.66 18.80 13.31 9.12 

归属母公司股东权益 4359.18 4856.68 5844.29 7210.08 8743.89  营业利润(%) 51.33 32.90 36.27 25.03 22.91 

负债和股东权益 7488.35 9324.56 10891.75 11492.66 12544.11  归属母公司净利润(%) 41.93 30.79 36.73 24.62 22.51 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 9.98 15.07 16.30 16.57 17.13 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 5.00 7.41 8.52 9.37 10.52 

经营活动现金流 594.01 753.47 1430.11 2058.70 2390.34  ROE(%) 12.49 14.66 16.66 16.83 17.00 

  净利润 547.97 725.78 982.38 1223.03 1498.39  ROIC(%) 11.16 15.13 15.75 17.21 18.48 

  折旧摊销 256.24 320.75 392.07 500.17 593.17  偿债能力      

  财务费用 86.29 120.45 172.02 163.05 111.67  资产负债率(%) 41.32 47.43 45.84 36.71 29.69 

  投资损失 -53.34 -24.20 -22.00 -20.00 -20.00  净负债比率(%) 22.50 26.38 28.59 18.02 11.25 

营运资金变动 -313.10 -401.54 -173.19 159.93 204.57  流动比率 0.99 1.09 0.96 1.12 1.36 

 其他经营现金流 69.96 12.22 78.82 32.51 2.54  速动比率 0.78 0.96 0.80 0.92 1.14 

投资活动现金流 -661.39 -542.17 -1867.95 -1205.95 -1365.95  营运能力      

  资本支出 -829.82 -622.24 -2079.95 -1079.95 -1279.95  总资产周转率 1.47 1.14 1.13 1.16 1.18 

  长期投资 -10.26 13.49 190.00 -146.00 -106.00  应收账款周转率 8.53 5.79 6.22 7.41 8.04 

 其他投资现金流 178.69 66.58 22.00 20.00 20.00  应付账款周转率 7.40 5.89 6.13 6.62 4.50 

筹资活动现金流 -56.17 364.70 495.93 -1052.75 -724.39  每股指标（元）      

  短期借款 476.87 647.77 652.87 -1043.74 -659.13  每股收益(最新摊薄) 0.24 0.31 0.42 0.53 0.65 

  长期借款 165.10 129.32 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 0.33 0.62 0.90 1.04 

  普通股增加 1149.44 0.00 38.56 73.16 67.40  每股净资产(最新摊薄) 1.90 2.11 2.54 3.14 3.80 

  资本公积增加 -1133.80 15.30 207.45 320.44 227.81  估值比率      

 其他筹资现金流 -713.79 -427.69 -402.96 -402.61 -360.47  P/E 21.41 16.37 11.97 9.61 7.84 

现金净增加额 -123.55 576.00 58.09 -200.00 300.00  P/B 2.67 2.40 1.99 1.62 1.33 

       EV/EBITDA 19.45 7.81 7.69 6.20 5.08 



    

      

 

 

 


