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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

鸿合科技(002955)公司点评报告 2019 年 10 月 29 日 

[Table_Title] 行业疲软，砥砺前行 

——2019 三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2019Q3 财报：Q3 单季度营收 15.07 亿元（yoy:-3.01%）,净利润 1.32 亿

元（yoy:-28.44%）；1-3 季度营收共 35.32 亿元（yoy:4.9%），净利润 2.45

亿元（yoy:-15.69%）。 

其他披露事项：公司与蚌埠高新区、蚌埠市政府签订“项目投资协议”，拟

设立生产基地和展示中心，首期投资 2 亿元。 

正文点评： 

 业绩增长平缓主因是行业疲软 

Q3 营收增速-3.01%，旺季不旺，主因是 IWB 市场整体需求不足，根据 AVC

的数据，全年 IWB 出货量增速仅为 2.9%（2018 年为 17.7%），其中教育

行业进入“薄改”后周期，需求增速下滑（H1 行业出货增速-9.6%）；商用

IWB 行业出货量增速不及预期。 

Q3 毛利率持续改善（25.61%，同比+0.26pct，环比+1.18pct）,系面板为

主的原材料成本下降带动；期间费用增长合理，三季度是销售高峰期，上

市后公司增加了部分职工和研发投入。 

 积极寻求突破 

1）教育行业方面，根据我们的跟踪，公司新研发的“全贴合”智慧黑板市

场反馈良好，但需等待“出量”；2）商用市场方面，7 月 1 日与人民日报数

字传播签署的“党建”项目处于市场开拓阶段，等待项目陆续落地；会议

交互产品持续优化中，短期内以 2B 项目为主。3）公司拥有国内最大的交

互显示产线，产品性能突破，根据我们的跟踪研究，公司正积极需求多行

业运用突破。 

 投资建议与盈利预测 

我们认为公司显示产品在教育行业中的地位稳固，渠道规模和行业品牌优

势明显，等待行业周期再起；另外商用等市场逐步开拓中，公司整体业务

平稳，砥砺前行。预测公司 2019-2021 年的净利润分别为 3.58 亿、4.02

亿、4.9 亿（原值 3.82 亿、4.85 亿、5.77 亿），EPS 分别为 2.61 元、2.93

元、3.57 元（原值 2.78 元、3.54 元、4.21 元），对应目前股价的 PE 分别

为 22 倍、20 倍、16 倍，评级下调至“增持”。 

 

风险提示 

智慧黑板、商用平板出货不及预期，华为智慧屏对行业的冲击影响。 

 
 

[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) 3616.95 4377.96 4885.37 5607.58 6663.74 

收入同比（%） 32.94 21.04 11.59 14.78 18.83 

归母净利润(百万元) 204.33 336.23 358.15 402.44 490.36 

归母净利润同比(%) 230.84 64.55 6.52 12.37 21.85 

ROE（%） 27.50 36.99 12.04 11.92 12.68 

每股收益（元） 1.49 2.45 2.61 2.93 3.57 

市盈率(P/E) 40.15 24.40 22.91 20.39 16.73 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|下调 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  59.78 元/--元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 75.47 / 53.14 

A 股流通股（百万股）： 34.31 

A 股总股本（百万股）： 137.23 

流通市值（百万元）： 2051.05 

总市值（百万元）： 8203.85 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《鸿合科技 （002955）2019 中报点评：稳扎稳打，

以教育为核心向商用扩散》2019.08.17 

《鸿合科技 （002955）首次深度覆盖报告：被低估的

交互巨头.pdf》2019.07.01 
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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 1708.16 1952.17 3219.76 2618.05 3306.10 

 

营业收入 3616.95 4377.96 4885.37 5607.58 6663.74 

  现金 595.24 579.14 1582.09 867.56 1379.93 

 

营业成本 2796.98 3307.72 3673.63 4210.00 5000.97 

  应收账款 242.11 301.69 551.07 527.11 501.11 

 

营业税金及附加 22.35 16.28 18.17 20.85 24.78 

  其他应收款 13.29 19.06 21.27 24.42 29.01 

 

营业费用 270.51 368.11 439.68 504.68 599.74 

  预付账款 128.58 110.58 122.82 140.75 167.19 

 

管理费用 117.09 125.31 154.56 198.23 215.91 

  存货 636.04 712.07 790.84 906.30 1076.58 

 

研发费用 133.01 173.14 195.41 224.30 266.55 

  其他流动资产 92.89 229.63 151.66 151.91 152.27 

 

财务费用 26.05 -23.27 -37.74 -43.24 -39.05 

非流动资产 130.04 203.19 542.21 1623.49 1538.08 

 

资产减值损失 28.31 55.40 70.00 70.00 70.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 93.11 97.03 86.55 754.62 972.03 

 

投资净收益 2.69 1.34 2.00 2.00 2.00 

  无形资产 1.07 48.11 48.11 48.11 48.11 

 

营业利润 236.21 375.30 413.65 464.75 566.84 

  其他非流动资产 35.85 58.05 407.55 820.76 517.94 

 

营业外收入 1.22 14.60 2.00 2.00 2.00 

资产总计 1838.20 2155.36 3761.96 4241.54 4844.18 

 

营业外支出 0.13 0.34 0.20 0.20 0.20 

流动负债 1051.95 1169.65 703.98 778.72 887.94 

 

利润总额 237.30 389.57 415.45 466.55 568.64 

  短期借款 167.74 87.31 100.00 100.00 100.00 

 

所得税 32.29 51.67 55.82 62.28 76.15 

  应付账款 728.44 388.82 431.83 494.88 587.86 

 

净利润 205.00 337.90 359.63 404.27 492.48 

  其他流动负债 155.77 693.52 172.14 183.84 200.08 

 

少数股东损益 0.67 1.67 1.48 1.83 2.12 

非流动负债 41.86 58.95 64.02 64.47 65.25 

 

归属母公司净利润 204.33 336.23 358.15 402.44 490.36 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 278.64 372.45 386.38 470.72 633.14 

 其他非流动负债 41.86 58.95 64.02 64.47 65.25 

 

EPS（元） 1.99 3.27 2.61 2.93 3.57 

负债合计 1093.81 1228.61 768.00 843.19 953.19 

 

      

 少数股东权益 1.46 17.70 19.17 21.00 23.12 

 

主要财务比率      

  股本 102.92 102.92 137.23 137.23 137.23 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 326.06 354.90 2028.86 2028.86 2028.86 

 

成长能力      

  留存收益 313.81 450.04 808.19 1210.64 1701.00 

 

营业收入(%) 32.94 21.04 11.59 14.78 18.83 

归属母公司股东权益 742.93 909.05 2974.79 3377.35 3867.86 

 

营业利润(%) 167.82 58.88 10.22 12.35 21.97 

负债和股东权益 1838.20 2155.36 3761.96 4241.54 4844.18 

 

归属母公司净利润(%) 230.84 64.55 6.52 12.37 21.85 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 22.67 24.45 24.80 24.92 24.95 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 5.65 7.68 7.33 7.18 7.36 

经营活动现金流 9.68 416.08 -414.30 198.27 471.16 

 

ROE(%) 27.50 36.99 12.04 11.92 12.68 

  净利润 205.00 337.90 359.63 404.27 492.48 

 

ROIC(%) 74.60 72.59 21.87 13.14 16.44 

  折旧摊销 16.38 20.43 10.48 49.20 105.35 

 

偿债能力      

  财务费用 26.05 -23.27 -37.74 -43.24 -39.05 

 

资产负债率(%) 59.50 57.00 20.41 19.88 19.68 

  投资损失 -2.69 -1.34 -2.00 -2.00 -2.00 

 

净负债比率(%) 15.34 7.11 13.02 11.86 10.49 

营运资金变动 -160.31 75.58 -776.12 -218.07 -98.30 

 

流动比率 1.62 1.67 4.57 3.36 3.72 

 其他经营现金流 -74.75 6.80 31.45 8.10 12.67 

 

速动比率 0.99 1.01 3.36 2.11 2.41 

投资活动现金流 -13.56 -225.44 -340.75 -956.15 2.00 

 

营运能力      

  资本支出 20.69 86.98 342.75 958.15 0.00 

 

总资产周转率 2.45 2.19 1.65 1.40 1.47 

  长期投资 -3.15 141.08 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 18.52 16.10 11.00 9.78 12.18 

 其他投资现金流 3.98 2.62 2.00 2.00 2.00 

 

应付账款周转率 4.58 5.92 8.95 9.09 9.24 

筹资活动现金流 208.83 -260.37 1758.01 43.35 39.21 

 

每股指标（元）      

  短期借款 65.66 -80.43 12.69 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 1.49 2.45 2.61 2.93 3.57 

  长期借款 -2.63 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 3.03 -3.02 1.44 3.43 

  普通股增加 52.92 0.00 34.31 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.41 6.62 21.68 24.61 28.18 

  资本公积增加 207.85 28.83 1673.97 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -114.98 -208.77 37.05 43.35 39.21 

 

P/E 40.15 24.40 22.91 20.39 16.73 

现金净增加额 198.67 -56.48 1002.96 -714.53 512.37  P/B 11.04 9.02 2.76 2.43 2.12 

 

     

 

EV/EBITDA 27.71 20.73 19.98 16.40 12.20 



    

      

 

 

 


