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[Table_Main] 
可穿戴模组布局领先，减薄业务潜能充足 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 9,615 9,025 14,018 17,007 

同比（%） -11.7% -6.1% 55.3% 21.3% 

归母净利润（百万元） 712 893 1,287 1,575 

同比（%） 30.8% 25.4% 44.1% 22.4% 

每股收益（元/股） 0.29 0.37 0.53 0.65 

P/E（倍） 37.74 31.84 22.09 18.05      
 

公告：公司发布 2019 年度业绩预告，2019 年归母净利润 8-9.5 亿元，同比

增长 12.36%-33.42%。其中第四季度归母净利润 0.88-2.38 亿元，同比增长

-15.33%-129.01%。 

投资要点 

 触控显示模组龙头地位稳固，业绩稳健增长：公司 2019 年归母净利润
同比增长 12.36%-33.42%，符合预期。2019 年公司各业务板块均保持稳
健增长的良好态势，在汽车电子、智能手机、可穿戴设备领域触控显示
模组的头部地位更加稳固，供货国际和国内核心高端客户，在手订单充
足，产能释放充分，持续受益于行业高增速及份额提升。在智能手表可
穿戴设备市场，公司发行可转债投资的智能穿戴项目进展顺利，已实现
柔性 OLED 显示模组批量出货，公司在智能手表显示模组领域的领先地
位进一步确立；在智能手机市场，公司作为华为、小米、OPPO 等手机
触显模组核心供应商，与全球知名手机客户群合作研发并为其推出一系
列 5G 手机显示模组产品，市场占有率高。 

 可穿戴显示模组布局完善，充分受益智能手表市场高速增长：公司在可
穿戴显示模组市场积累深厚，面向智能手表应用的 TFT LCD 显示模组
已大量出货，客户包括华为、华米、Fitbit、Samsung 等国内外知名厂商，
市场份额领先；同时，公司积极开展 OLED 可穿戴显示模组布局，积极
推进 OLED 可穿戴显示模组的产线建设和多元化产品布局。目前，公司
已成功进入北美 A 客户的 OLED 可穿戴显示模组供应链。未来，智能
手表显示模组产品的持续放量有望持续增厚公司业绩。 

 减薄技术领先业界，UTG 玻璃打开成长新空间：受折叠屏手机应用的
带动，折叠屏出货量未来有望保持高速增长，新一代折叠屏有望搭载
UTG 玻璃（超薄玻璃），以实现更稳定、耐久的显示效果。UTG 玻璃的
制造工艺制程较为复杂，而其核心制程之一是玻璃的减薄工艺。公司在
面板减薄领域积累深厚，减薄工艺可实现薄化至单面 0.1mm 的精度，
技术领先优势明显，且面板减薄产能和市占率均位居国内首位，龙头地
位显著，随着 UTG 玻璃需求的逐步提升，公司有望率先受益。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 90.25、
140.18、170.07 亿元，同比增长-6.1%、55.3%、21.3%；2019-2021 年归
母净利润为 8.93、12.87、15.75 亿，同比增长 25.4%、44.1%、22.4%，
实现 EPS 为 0.37、0.53、0.65 元，对应 PE 为 32、22、18 倍。长信科技
未来业绩的增长动能充足，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场需求不及预期；新品推出不及预期；客户开拓不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.69 

一年最低/最高价 4.20/12.40 

市净率(倍) 5.14 

流通 A 股市值(百

万元) 
27993.10 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.28 

资产负债率(%) 38.35 

总股本(百万股) 2432.03 

流通A股(百万股) 2394.62  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《长信科技（300088）：业绩
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来可期》2019-08-30 

2、《长信科技（300088）：OLED

助力显示模组龙头二次腾飞》
2019-08-16  
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1.   深耕触控显示模组领域，行业龙头成长动能充足 

公司在可穿戴显示模组市场积累深厚，面向智能手表应用的 TFT LCD 显示模组已

大量出货，客户包括华为、华米、Fitbit、Samsung 等国内外知名厂商，市场份额领先。

同时，公司在可穿戴显示模组市场大力投入，目前可穿戴显示模组项目的预计投资总额

达 15 亿左右，相关项目量产后的产能可提升至 2KK/月，将为公司在可穿戴显示模组市

场的产品布局提供充足的产能支持，推动公司市占率的进一步提升。 

图 1：公司可穿戴显示模组客户资源优质  图 2：智能手表出货量变化（单位：百万台） 

 

 

 

数据来源：电子工程专辑，东吴证券研究所  数据来源：IDC，东吴证券研究所 

同时，基于在 LCD 可穿戴显示模组领域积累的设备、技术、工艺及人才优势，公

司切入 OLED 可穿戴显示模组制造环节，积极推进 OLED 可穿戴显示模组的产线建设

和多元化产品布局。目前，公司 OLED 可穿戴显示模组的新产线已建成，新品打样和测

试进展顺利，并成功进入北美 A 客户的 OLED 可穿戴显示模组供应链。此外，公司已

成功研制出适配可折叠 OLED 显示屏的柔性触控 sensor，成为全球为数不多的掌握柔性

触控显示核心技术的企业。公司柔性触控 sensor 累计可折叠次数达 20 万次，目前该产

品已通过国内和国际大客户的认证审核，即将进入量产阶段。 

通过和国际知名大客户及相关产业链厂商的合作，公司不断积累可穿戴显示模组领

域的技术经验和市场资源，凭借在产业链配套、核心技术研发等方面的领先优势，公司

有望率先受益 OLED 可穿戴显示模组不断增长的产能需求。未来，OLED 可穿戴显示

模组产品的逐步起量有望持续增厚公司业绩。 
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图 3：公司柔性触控 Sensor 产品竞争力显著 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

2019年，华为发布首款5G折叠屏手机Mate X，凭借着独特的产品设计和用户体验，

Mate X 供不应求。受折叠屏手机的带动，折叠屏出货量未来有望保持高速增长，根据

IHS 的数据，2020 年全球折叠屏出货量有望达 830 万台，同比大幅增长 453%。 

图 4：华为 Mate X  图 5：折叠屏出货量变化 

 

 

 

数据来源：华为，东吴证券研究所  数据来源：IHS，东吴证券研究所 

初代折叠屏的材料主要为聚酰胺塑料材料，但该种材质的折叠屏容易产生折叠铰链

凸起、屏幕折痕和黑屏等缺陷。未来，新一代折叠屏有望搭载 UTG 玻璃（超薄玻璃），

以实现更稳定、耐久的显示效果。UTG 玻璃具备高耐划伤属性，可弯曲到数毫米的半

径，并且没有弯曲疲劳，而且可耐受工艺制程的高温并具有优异的水氧阻隔性能，可以

用于制造具有最佳光学性能和更长寿命的 OLED 显示屏，此外，UTG 玻璃还具备成熟

的供应链和极具竞争力的成本优势。2019 年 12 月 9 日，三星通过西班牙代理商提交了

三项互有关联的商标申请，分别是“三星超薄玻璃”、“Samsung UTG”、以及“UTG”，

相关信息显示 UTG 玻璃适用于各种类型的电子设备的屏幕，尤其是智能手机，因此，

三星未来的折叠屏产品有望采用全新的 UTG 玻璃方案，从而带动 UTG 玻璃在折叠屏领
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域的快速渗透和产品需求的持续提升。 

图 6：UTG 玻璃示意图  图 7：三星 UTG 产品信息 

 

 

 

数据来源：Schott，东吴证券研究所  数据来源：三星，东吴证券研究所 

UTG 玻璃的制造工艺制程较为复杂，而其核心制程之一是玻璃的减薄工艺。公司

在面板减薄领域积累深厚，市占率据国内首位，龙头地位显著。公司面板减薄技术领先

业内，掌握了大尺寸 TFT 面板喷淋减薄等核心技术，减薄工艺可实现薄化至单面 0.1mm

的精度，并可实现 1.3 米*1.1 米的大尺寸面板减薄，技术优势十分显著。 

图 8：减薄工艺示意图 

 

数据来源：沃格光电招股说明书，东吴证券研究所 

面向高端客户和高端应用，公司面板减薄业务积累了众多优质客户资源。公司一直

服务于国际、国内最高端客户群体，凭借高稳定性、高良率和成本优势赢得 Sharp、LGD、

BOE 等优质客户的一致认可，并且，公司已于 2016 年通过 Sharp 成功打入苹果笔记本

和 iPad 供应链，成为国内唯一通过苹果认证的减薄业务供应商，市场地位十分突出。 

目前，公司面板减薄产能位居中国大陆首位，同时公司仍加紧扩充减薄产能，以满

足韩系和台湾地区知名面板客户的业务需求，并积极配合全球 TFT 龙头京东方的业务布
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局，未来的成长动能十分充足。 

图 9：减薄工艺产业链 

 

数据来源：优尼科招股说明书，东吴证券研究所 

 

2.   风险提示 

1）市场需求不及预期：若消费电子市场需求不及预期，公司产品销售可能受到影

响，从而影响公司营收的增长。 

2）新品推出不及预期：触控显示模组等产品研发的专业化程度较高，存在一定技

术壁垒，技术开发难度和研发投入大，若新一代产品研发进度不及预期，公司核心业务

的营收规模和增速可能受到影响。 

3）客户开拓不及预期：由于下游需求放缓，导致公司与主要客户的稳定合作关系

发生变动或客户开拓不及预期，将可能对公司的经营业绩产生不利影响。 
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长信科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,388 4,563 8,413 7,718   营业收入 9,615 9,025 14,018 17,007 

  现金 1,442 2,401 3,180 4,201   减:营业成本 8,166 7,626 11,599 13,869 

  应收账款 1,700 1,035 3,213 1,940      营业税金及附加 29 29 44 53 

  存货 531 494 1,066 800      营业费用 96 70 280 442 

  其他流动资产 715 633 954 776        管理费用 196 107 324 472 

非流动资产 4,936 4,269 5,434 5,774      财务费用 140 84 205 214 

  长期股权投资 766 549 328 108      资产减值损失 338 90 140 170 

  固定资产 3,146 2,878 4,262 4,873   加:投资净收益 24 34 14 21 

  在建工程 348 168 175 143      其他收益 242 -1 80 53 

  无形资产 144 149 155 150   营业利润 839 1,054 1,521 1,861 

  其他非流动资产 533 524 513 500   加:营业外净收支  32 0 0 0 

资产总计 9,325 8,832 13,847 13,492   利润总额 872 1,054 1,521 1,861 

流动负债 4,029 2,872 6,880 5,278   减:所得税费用 146 148 213 260 

短期借款 2,164 1,564 3,564 3,164      少数股东损益 14 13 21 25 

应付账款 1,179 929 2,277 1,557   归属母公司净利润 712 893 1,287 1,575 

其他流动负债 685 379 1,039 557   EBIT 979 1,118 1,600 1,960 

非流动负债 394 317 308 254   EBITDA 1,300 1,406 1,964 2,444 

长期借款 294 218 208 155                                                                              

其他非流动负债 99 99 99 99   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 4,422 3,189 7,188 5,533   每股收益(元) 0.31 0.37 0.53 0.65 

少数股东权益 46 59 80 105   每股净资产(元) 2.11 2.30 2.71 3.23 

归属母公司股东权益 4,857 5,584 6,579 7,854   

发行在外股份(百万

股) 2299 2432 2432 2432 

负债和股东权益 9,325 8,832 13,847 13,492   ROIC(%) 11.0% 12.8% 13.1% 14.9% 

                                                                           ROE(%) 14.8% 16.1% 19.6% 20.1% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 15.1% 15.5% 17.3% 18.5% 

经营活动现金流 753 1,413 708 2,734   销售净利率(%) 7.4% 9.9% 9.2% 9.3% 

投资活动现金流 -542 413 -1,435 -750 

 

资产负债率(%) 47.4% 36.1% 51.9% 41.0% 

筹资活动现金流 365 -867 1,506 -962   收入增长率(%) -11.7% -6.1% 55.3% 21.3% 

现金净增加额 626 959 779 1,021   净利润增长率(%) 30.8% 25.4% 44.1% 22.4% 

折旧和摊销 321 288 364 484  P/E 37.74 31.84 22.09 18.05 

资本开支 684 -450 1,386 560  P/B 5.53 5.09 4.32 3.62 

营运资本变动 -402 169 -1,075 510  EV/EBITDA 22.57 19.76 14.78 11.28 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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