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股价走势 

19H1 收入+11.7%至 20 亿，诉讼和解消除短期压制 
  
营收同比增加 11.67%，归母净利同比增加 6.58%。 

8 月 15 日公司发布半年报，19H1 实现营收 20.25 亿元，同比增长 11.67%
（19Q1、19Q2 同比增速分别为 6.48%、14.08%）；实现归母净利 1.13 亿元，
同比增长 6.58%（19Q1、19Q2 同比增速分别为-10.16%、10.47%）；实现扣
非后归母净利 0.93 亿元，同比增长 6.73%。EPS 为 1.04 元。本期业绩增长
的原因系市场需求稳定增长，加大业务拓展力度，营业收入随之增长。 

 

与视源股份诉讼和解，8 月 14 日，公司公告，公司 IPO 期间公司收到视源
股份提起的境内五件诉讼案件所涉的 4 项专利侵权纠纷的《民事应诉通知
书》及相关《民事起诉状》，截止公告日上述五件诉讼案，法院尚未审理。  

19 年 4 月国家知识产权局对涉案 4 项专利的无效宣告请求进行口头审，19
年 7 月公司收到广州知识产权法院通知，将于 19 年 9 月就本案进行开庭
审理。 

8 月 12 日公司已与视源股份经友好协商签订《和解协议》，视源应针对所
有境内外对公司及关联公司知识产权诉讼、无效申请均全部提交撤诉申请
或撤回申请。 

鸿合此前带诉 IPO 过会体现其坚持创新驱动、技术引领的发展战略及自有
品牌为主的竞争策略。 

 

维持盈利预测，给予买入评级。 

公司自 2000 年开始培育“鸿合 Hitevision”品牌产品，掌握着行业内的关
键技术和庞大的市场销售渠道，在国内占有较大的市场份额。公司自 2012
年开始培育国际品牌“Newline”，积极参与国际竞争，逐步提升境外市场
份额，已经具备较强的国际竞争实力。我们预计 2019-2020 净利为 4.09 亿、
4.87 亿，PE 分别为 19x、16x。 

 
 
 
风险提示：教育交互大屏渗透率提升，销量增速下滑，核心人才流失风险 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3,616.95 4,377.96 5,599.61 7,117.05 9,066.57 

增长率(%) 32.94 21.04 27.90 27.10 27.39 

EBITDA(百万元) 395.14 519.47 488.30 561.08 682.09 

净利润(百万元) 204.33 336.23 408.52 486.54 590.99 

增长率(%) 230.84 64.55 21.50 19.10 21.47 

EPS(元/股) 1.49 2.45 2.98 3.55 4.31 

市盈率(P/E) 37.97 23.08 18.99 15.95 13.13 

市净率(P/B) 10.44 8.54 5.74 4.22 3.20 

市销率(P/S) 2.15 1.77 1.39 1.09 0.86 

EV/EBITDA 0.00 0.00 14.02 10.58 8.53   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-30%

-22%

-14%

-6%

2%

10%

18%

2018-08 2018-12 2019-04

鸿合科技 光学光电子
沪深300

http://www.hibor.com.cn


 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 

营收同比增加 11.67%，归母净利同比增加 6.58%。8 月 15 日公司发布半年报，19H1 实
现营收 20.25 亿元，同比增长 11.67%（19Q1、19Q2 同比增速分别为 6.48%、14.08%）；实
现归母净利 1.13 亿元，同比增长 6.58%（19Q1、19Q2 同比增速分别为-10.16%、10.47%）；
实现扣非后归母净利 0.93 亿元，同比增长 6.73%。EPS 为 1.04 元。本期业绩增长的原因系
市场需求稳定增长，加大业务拓展力度，营业收入随之增长。 

 

与视源股份诉讼和解，8 月 14 日，公司公告，公司 IPO 期间公司收到视源股份提起的
境内五件诉讼案件所涉的 4 项专利侵权纠纷的《民事应诉通知书》及相关《民事起诉状》，
截止公告日上述五件诉讼案，法院尚未审理。  

19 年 4 月国家知识产权局对涉案 4 项专利的无效宣告请求进行口头审理，19 年 7 月
公司收到广州知识产权法院通知，将于 19 年 9 月就本案进行开庭审理。 

8 月 12 日公司已与视源股份经友好协商签订《和解协议》，视源应针对所有境内外对
公司及关联公司知识产权诉讼、无效申请均全部提交撤诉申请或撤回申请。 

鸿合此前带诉 IPO 过会体现其坚持创新驱动、技术引领的发展战略及自有品牌为主的
竞争策略。 

 

 

图 1：2015-19H1 营业总收入及增长率  图 2：2015-19H1 归母净利及增长率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

分业务来看，教育行业占主体。报告期内教育行业实现收入 16.33 亿元（占比 80.63%），
同比增长 4.97%；商用及其他行业收入 3.92 亿元（占比 19.37%），同比增长 53.7%。分产品
来看，IWB 产品占主体。 报告期内 IWB 产品实现收入 14.02 亿元 （占比 69.22%），同比
增长 12.78%；其他智能交互产品实现收入 5 亿元（占比 24.7%），同比减少 1.71%；智能试
听解决方案实现收入 1.23 亿元（占比 6.08%），同比增长 99.6%。分地区来看，境内市场占
主体。报告期内境内实现收入 13.38 亿元（占比 66.06%），同比增长 24.33%；境外实现收入
6.87 亿元（占比 33.94%），同比减少 6.8%。 

 

图 3：19H1 分产品营收占比  图 4：19H1 分地区营收占比 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

毛利率 24.92%，同比增加 2.22 个百分点，19H1 研发投入 8416.55 万元，占营业总收
入 4.16%。19H1 综合毛利率为 24.92%，其中教育行业的毛利率为 24.9%，同比增长 3.7 个
百分点；商用及其他行业毛利率为 25.02%，同比减少 6.84 个百分点。报告期内期间费用率
为 17.27%，同比增加 2.21 个百分点。其中，销售费用率为 9.7%，同比增长 1.37 个百分点，
主要系公司增加对 Newline 品牌和开拓商用市场的布局投入所致；管理费用率为 7.19%，
同比减少 0.1 个百分点；财务费用率为 0.38%，同比增长 0.94 个百分点，主要系汇兑收益
减少所致。报告期内净利率为 5.56%，同比减少 0.28 个百分点。 

 

图 5：2015-19H1 毛利率及净利率   图 6：2015-19H1 期间费用率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

   

 

始终坚持创新驱动技术引领的发展战略。公司设立北京、深圳、保定和台湾新竹四个
研发中心，截至 2019 年 6 月 30 日，公司及其控股子公司共取得专利 418 项，取得计算机
软件著作权共 186 项，形成了完整的研发体系，具有较为坚实的技术基础和技术储备。公
司在信息捕获与感知技术、复杂内容理解和智能交互技术、基于机器视觉的智能分析技术、
大数据智能分析与推荐技术等智能交互显示的关键性技术方面处于行业内领先地位。在核
心技术的支撑下，公司具备持续推出创新型产品的能力，多年来在硬件和软件方面不断创
新，推出了一系列引领市场的产品。如全贴合技术、第四代交互式教学软件——鸿合π等
等。 

 

公司市场优势体现在品牌优势、渠道优势、服务优势。在发展过程中始终坚持自有品
牌为主的竞争策略，公司国内自有教育品牌 HiteVision 产品销售范围遍布全国各个省、市、
自治区。海外及商用的自有品牌 Newline 在美国、欧洲等地区的教育和国内外商用市场销
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量增长迅速，积累了良好的客户基础与口碑。经过多年发展，公司根据行业特点确定了以
经销模式为主、直销模式为辅的销售模式，截至 2019 年 6 月 30 日，已在全国范围内设置
了 14 个销售大区，44 家下属分支机构，并在美国、西班牙、印度、中国香港、中国台湾
等国家和地区设立了境外分支机构。 

公司通过各地的销售业务团队发展经销商，已与超过 4000 家经销商建立了良好的合
作关系，销售网点覆盖全国各级市县。庞大的销售网络有力支持了产品的推广、销售及售
后技术支持与服务，带来了良好的用户基础和体验。公司拥有完善的客户服务体系，建立
了超过百人的培训讲师队伍以及客户服务团队，可及时为全国各地的客户提供售前产品宣
传、售中产品调试和使用培训以及售后服务等。通过提供培训和服务扩大与用户接触范围，
公司可以更有效地获取用户产品信息，更直接地了解用户的需求与痛点，并及时为客户提
供更适合的产品和服务。 

坚持自主研发和自主生产的产研一体化布局，一方面可以及时响应市场需求，快速将
研发成果转化为产品投放市场，另一方面可以在生产过程中持续进行工艺改进。2019 年 7

月 11 日，公司在广东东莞的超大尺寸薄玻璃物理钢化炉产线成功实现量产。作为公司 2019

年重点投入，联合攻关，反复试验的关键部件高端制造项目，超大尺寸薄玻璃物理钢化炉
产线是通过高端制造提高产品性能和品质，保持行业领先地位的标志之一。 

 

 

维持盈利预测，给予买入评级。公司主营业务为智能交互显示产品及智能视听解决方
案的设计、研发、生产与销售，自设立以来一直专注于多媒体电子产品文字、图像、音频、
视频等信息交流和处理技术的研发与应用，在光电显示和成像、触控、信息传输和处理、
电子电路、人机交互、云计算和大数据、智能视听解决方案等软硬件技术领域积累了丰富
的成果和经验，形成了以智能交互平板、电子交互白板、投影机、视频展台等智能交互显
示产品为基础，以智能视听解决方案为拓展和延伸的多媒体电子产品业务线，是智能交互
显示行业的龙头企业之一。 

公司自 2000 年开始培育“鸿合 Hitevision”品牌产品，掌握着行业内的关键技术和庞
大的市场销售渠道，在国内占有较大的市场份额。公司自 2012 年开始培育国际品牌
“Newline”，积极参与国际竞争，逐步提升境外市场份额，已经具备较强的国际竞争实力。
我们预计 2019-2020 净利为 4.09 亿、4.87 亿，PE 分别为 19x、16x。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 595.24 579.14 911.77 1,833.57 1,955.97  营业收入 3,616.95 4,377.96 5,599.61 7,117.05 9,066.57 

应收票据及应收账款 243.62 303.18 309.70 110.74 424.87  营业成本 2,796.98 3,307.72 4,185.44 5,323.84 6,796.05 

预付账款 128.58 110.58 140.10 209.50 238.74  营业税金及附加 22.35 16.28 27.49 35.13 40.99 

存货 636.04 712.07 923.82 1,169.81 1,489.71  营业费用 270.51 368.11 475.97 654.77 861.32 

其他 104.67 247.20 144.35 175.22 204.07  管理费用 117.09 125.31 173.59 227.75 290.13 

流动资产合计 1,708.16 1,952.17 2,429.75 3,498.83 4,313.36  研发费用 133.01 173.14 223.98 284.68 362.66 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 26.05 (23.27) (0.20) (9.53) (13.16) 

固定资产 93.11 97.03 94.82 92.74 90.65  资产减值损失 28.31 55.40 34.20 39.30 42.97 

在建工程 0.00 3.22 3.87 4.26 4.49  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1.07 48.11 45.44 42.76 40.09  投资净收益 2.69 1.34 1.90 1.90 1.90 

其他 35.85 54.82 32.31 29.65 30.95  其他 (16.26) (21.37) (3.79) (3.79) (3.79) 

非流动资产合计 130.04 203.19 176.44 169.40 166.19  营业利润 236.21 375.30 481.04 563.01 687.49 

资产总计 1,838.20 2,155.36 2,606.19 3,668.24 4,479.54  营业外收入 1.22 14.60 5.80 5.80 5.80 

短期借款 167.74 87.31 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.13 0.34 0.18 0.22 0.25 

应付票据及应付账款 728.44 917.16 928.17 1,512.84 1,651.63  利润总额 237.30 389.57 486.66 568.59 693.05 

其他 155.77 165.18 251.87 231.91 301.14  所得税 32.29 51.67 64.54 75.41 91.92 

流动负债合计 1,051.95 1,169.65 1,180.04 1,744.75 1,952.76  净利润 205.00 337.90 422.12 493.18 601.13 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.67 1.67 13.60 6.64 10.14 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 204.33 336.23 408.52 486.54 590.99 

其他 41.86 58.95 44.17 48.33 50.48  每股收益（元） 1.49 2.45 2.98 3.55 4.31 

非流动负债合计 41.86 58.95 44.17 48.33 50.48        

负债合计 1,093.81 1,228.61 1,224.21 1,793.08 2,003.25        

少数股东权益 1.46 17.70 31.29 37.94 48.08  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 102.92 102.92 137.23 137.23 137.23  成长能力 
     

资本公积 326.06 354.90 354.90 354.90 354.90  营业收入 32.94% 21.04% 27.90% 27.10% 27.39% 

留存收益 639.87 804.93 1,213.45 1,699.99 2,290.98  营业利润 167.82% 58.88% 28.18% 17.04% 22.11% 

其他 (325.92) (353.70) (354.90) (354.90) (354.90)  归属于母公司净利润 230.84% 64.55% 21.50% 19.10% 21.47% 

股东权益合计 744.39 926.75 1,381.98 1,875.16 2,476.29  获利能力      

负债和股东权益总

计 

1,838.20 2,155.36 2,606.19 3,668.24 4,479.54  毛利率 22.67% 24.45% 25.25% 25.20% 25.04% 

       净利率 5.65% 7.68% 7.30% 6.84% 6.52% 

       ROE 27.50% 36.99% 30.25% 26.48% 24.34% 

       ROIC 164.30% 108.65% 109.73% 109.46% 4804.81% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 205.00 337.90 408.52 486.54 590.99  资产负债率 59.50% 57.00% 46.97% 48.88% 44.72% 

折旧摊销 16.38 20.43 7.46 7.60 7.75  净负债率 -57.43% -53.07% -65.93% -97.77% -78.98% 

财务费用 14.55 1.99 (0.20) (9.53) (13.16)  流动比率 1.62 1.67 2.06 2.01 2.21 

投资损失 (2.69) (1.34) (1.90) (1.90) (1.90)  速动比率 1.02 1.06 1.28 1.33 1.45 

营运资金变动 (200.18) (38.91) (40.20) 424.70 (483.34)  营运能力      

其它 (23.38) 96.02 13.60 6.64 10.14  应收账款周转率 18.26 16.01 18.27 33.86 33.86 

经营活动现金流 9.68 416.08 387.28 914.05 110.49  存货周转率 6.78 6.49 6.85 6.80 6.82 

资本支出 (3.69) 50.08 18.01 (0.93) 1.07  总资产周转率 2.45 2.19 2.35 2.27 2.23 

长期投资 (4.39) 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (5.48) (275.52) (19.34) (0.40) (2.40)  每股收益 1.49 2.45 2.98 3.55 4.31 

投资活动现金流 (13.56) (225.44) (1.33) (1.33) (1.33)  每股经营现金流 0.07 3.03 2.82 6.66 0.81 

债权融资 167.74 87.31 0.68 0.23 0.30  每股净资产 5.41 6.62 9.84 13.39 17.69 

股权融资 234.69 53.17 33.31 9.53 13.16  估值比率      

其他 (193.61) (400.85) (87.31) (0.68) (0.23)  市盈率 37.97 23.08 18.99 15.95 13.13 

筹资活动现金流 208.83 (260.37) (53.32) 9.08 13.23  市净率 10.44 8.54 5.74 4.22 3.20 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 14.02 10.58 8.53 

现金净增加额 204.95 (69.73) 332.63 921.80 122.40  EV/EBIT 0.00 0.00 14.24 10.72 8.63 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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