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[Table_Main] 
OLED 助力显示模组龙头二次腾飞 

买入（首次） 
 

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） 712 907 1,164 1,458 

同比（%） 30.8% 27.4% 28.2% 25.3% 

每股收益（元/股） 0.31 0.39 0.51 0.63 

P/E（倍） 21.05 16.52 12.88 10.28      
 

投资要点 

 深耕显示器件材料及模组研发，龙头地位显著：公司在中大尺寸及中小
尺寸触控显示一体化、TFT 减薄、ITO 导电玻璃领域居行业龙头地位。
近年来公司业绩实现快速增长，2014-2018 年公司营业收入 CAGR 为
55.52%，归母净利润 CAGR 为 43.92%，同时公司盈利能力稳步提升，
管理和营运效率优于同行，稳健经营为公司长期成长奠定坚实基础。 

 受益于消费电子市场的驱动，全球触控显示市场稳定增长：显示产业是
电子信息的支柱产业之一，对显示触控模组等上下游环节的拉动作用十
分明显。受益于下游智能手机、平板电脑等消费类电子产品带动，显示
产业规模持续扩张，并推动触控显示等细分市场快速增长。 

 小尺寸 OLED 模组获重大突破，新巨量市场开启：显示市场的发展将
为显示模组等相关产业链带来增长机遇，公司在 OLED 模组制造领域具
备领先优势，产品成功打入北美电子消费巨头可穿戴设备供应链，有望
充分受益智能手表市场的快速增长。另一方面，未来随着 OLED 逐步
渗透，公司有望独享 OLED 模组专业代工市场红利。 

 TFT 减薄市占率全国第一，客户优势显著：TFT 减薄在消费电子市场
的需求十分强烈，其市场规模实现快速增长。公司在 TFT 减薄领域市
占率位居国内首位，龙头地位显著，积累了 Sharp、LGD 和京东方等众
多优质客户资源。未来，随着公司减薄产能的逐步扩充，有望充分受益
下游应用市场对减薄需求的提升。 

 车载显示迎来量价齐升，公司先发布局卡位行业风口：新能源汽车销量
快速增长带动汽车电子市场持续发展。作为车载交互、娱乐等汽车电子
系统的核心部件，车载显示器市场迎来量价齐升，市场规模稳步增长。
公司提前布局车载显示模组，先发优势明显，目前已经形成覆盖车载
Sensor、车载触控模组、车载盖板、车载触显一体化模组等产品的完整
产业布局，并且产品打入 T 客户、比亚迪等优质客户供应链，未来的
市场份额有望持续提升。 

 盈利预测与投资评级：公司深耕显示器件材料及模组市场，龙头地位突
出，产品竞争力显著，客户资源优质，有望充分受益消费电子、汽车电
子市场对显示器件材料的需求增长。我们预计公司 2019-2021 年营业收
入分别为 90.25、140.18、170.07 亿元，增长-6.1%、55.3%、21.3%；
2019-2021 年归母净利润分别为 9.07、11.64、14.58 亿元，增长 27.4%、
28.2%、25.3%，实现 EPS 为 0.39、0.51、0.63 元，对应 PE 为 17、13、
10 倍。参考可比公司估值，给予公司 2020 年 20 倍目标 PE，目标价 10.2

元，给予“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。 
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1.   长信科技：全球触控显示龙头 

长信科技成立于 2000 年，2010 年于深交所上市，公司主要从事显示器件材料及模

组的研发、生产和销售，在触控显示一体化、TFT 面板减薄、ITO 导电玻璃领域居行业

龙头地位，产品广泛应用于触控显示领域、车载智能网联领域。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

1.1.   公司深耕显示器件材料领域 

公司目前形成了四大业务领域：中小尺寸触控显示一体化、中大尺寸触控显示一体

化、TFT 面板减薄、ITO 导电玻璃等，公司在各业务领域内均位居行业龙头地位，市场

优势显著。同时公司也积极布局柔性 OLED 智能穿戴业务和高端 Notebook、Pad 模组及

其全贴合业务，着力打造公司的全新增长点。 

图 2：公司主要业务情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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1.2.   公司股权结构清晰 

公司控股股东为铁元投资，持有 11.81%的公司股份。安徽省投资集团为安徽省国

资委下属国有独资公司，通过安徽省铁路发展基金股份有限公司持有铁元投资 70.82%

的股权，为本公司实际控制人。 

图 3：公司股权结构 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.3.   公司经营稳健，盈利能力高于可比公司 

（1） 公司业绩持续稳定增长 

近年来，公司业绩呈现快速增长趋势，2014-2018 年公司营业收入年复合增长率为

55.52%，归母净利润年复合增长率为 43.92%。2018 年公司实现营业收入 96.15 亿元，

同比下降 11.66%，归母净利润 7.12 亿元，同比增长 30.79%。公司主营业务突出，2018

年公司显示器件材料业务实现营业收入 95.39 亿元，在总营收中的占比为 99.21%。2019

年第一季度公司实现营业收入 16.57 亿元，同比下降 4.15%，归母净利润 1.70 亿元，同

比增长 20.19%。 

图 4：公司营业收入变化  图 5：公司归母净利润变化 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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公司营收下降的主要原因是占销售收入主要部分的中小尺寸手机显示模组全贴合

业务结算模式变化所致，即由先前单独的 Buy And Sell 模式变为 Buy And Sell 模式和代

收加工费模式并存。归母净利润增长的主要原因是公司行业领先地位夯实、全产业链优

势明显、同一客户多业务版块合作持续深化、产品出货量持续保持增长、精细化管理和

规模化生产等共同促进了效益增长。 

根据公司 2019 年半年度业绩预告，2019 年上半年实现归母净利润 4.19-4.56 亿元，

同比增长 15.06%-25.22%，对应 2019 年 Q2 实现归母净利润 2.49-2.86 亿元，同比增长

12.16%-28.83%。主要原因是：1）公司各业务板块均处于行业龙头，高端客户、高端产

品保证了公司业绩增长，竞争优势愈加明显；2）公司管理精细，资产运营效率领先于

同行其他企业；3）柔性 OLED 可穿戴等项目的顺利实施，为公司未来业绩持续稳定增

长奠定了基础。 

（2）盈利能力触底回升 

从盈利指标来看，2018 年，公司产品为毛利率 15.06%，同比上升 5.08 个百分点。

公司产品净利率为 7.55%，同比上升 2.52 个百分点。2019 年第一季度，公司产品为毛

利率 20.98%，同比上升 6.84 个百分点。公司产品净利率为 10.48%，同比上升 2.21 个百

分点。由于结算模式的变化以及各业务板块高毛利率产品占比的提升，公司利润率水平

改善明显。 

近年来，公司 ROE 水平持续提升，2018 年 ROE 达到 14.66%，优于同行企业。公

司在触控显示一体化、TFT 面板减薄和 ITO 导电玻璃等业务领域的市场优势不断强化，

随着各项业务的稳步推进，公司盈利能力持续改善。 

图 6：公司毛利率、净利率变化  图 7：公司及同行企业 ROE 变化 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

（3）公司经营效率高于行业平均水平 

公司通过精益管理提升资产运营质量，尽管近年来公司营收规模逐步扩大，但存货
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周转天数和应收账款周转天数均基本保持稳定，且在同行企业中处于较低水平，表明公

司存货和应收账款的管理较为完善，营运效率较高。 

图 8：存货周转天数对比（单位：天）  图 9：应收账款周转天数对比（单位：天） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 



 

8 / 28 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

2.   全球触控显示市场稳定增长 

2.1.   显示产业是电子信息基础支柱产业 

显示产业是电子信息领域的核心支柱产业之一，包括玻璃基板、液晶材料、偏光片、

彩色滤光片、光学薄膜、面板产业等众多细分领域，融合了光电子、微电子、化学、制

造装备、半导体工程和材料等多个学科，具有产业链长、多领域交叉的特点，对上下游

产业的拉动作用明显。平板显示历经了彩管显示、平板显示两代技术的更迭，目前正朝

柔性显示的方向逐渐演进，不断创新的显示技术推动了显示产业持续发展。 

图 10：平板显示产品构造  图 11：各类技术创新推动显示产业持续发展 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

显示产业链由上游材料、中游组装和下游产品组成，上游材料主要有液晶和玻璃基

板，中游包括驱动 IC、偏光片、背光模组和液晶面板等的制造，相关器件在前序制造完

成后，由模组厂商用于生产显示模组、显示触控模组，并应用于下游智能手机、平板电

脑等移动智能终端产品。 

图 12：显示产业链 
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数据来源：沃格光电招股说明书，东吴证券研究所 

2.2.   受益于消费电子驱动，显示产业规模有望持续扩大 

近年来，显示产业受益于下游智能手机、平板电脑等消费类电子产品带动，产业规

模持续扩大。根据 DisplaySearch 的研究数据，2012-2020 年间，全球显示面板需求面积

的年复合增长率将达 5%，到 2020 年有望增长至 2.24 亿平方米。 

图 13：全球显示面板需求面积变化 

 

数据来源：DisplaySearch，东吴证券研究所 

随着全球电子产业的快速发展，显示产业的主要下游产品仍将呈现持续扩展的局面，

尤其是智能手机、平板电脑等新兴消费电子产品的兴起，将会极大地带动显示器及相关

产品的市场需求，为显示产业上下游的发展提供更好的市场契机。 

2.3.   全球触控显示市场持续增长 

随着显示产业的持续发展，触控显示的应用也迅速扩大，尤其是智能手机、平板电

脑等新兴电子产品的兴起，为触控显示带来了很大的市场需求，推动触控显示市场快速

增长。根据中国产业信息网的数据，2013 年全球触控面板出货量达到 15 亿片，受智能

终端产品普及的带动，触控显示产业规模迅速增长，2014 年全球触控显示出货量近 17

亿片，同比增长约 12%，2015 年、2016 年全球触控显示出货量继续保持增长，预计 2019

年全球触控面板出货量有望达到 22 亿片。 
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图 14：全球触控面板出货量及增速 

 

数据来源：中国产业信息网，东吴证券研究所 

未来，随着智能手机、平板电脑等智能终端产品的推广，触控显示作为智能终端系

统中较为关键的产品，其产业规模将不断提升，全球触控显示产业仍将保持持续增长。 
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3.   小尺寸 OLED 模组获重大突破，新巨量市场开启 

3.1.   显示面板产业推动显示模组代工企业加速发展 

全球面板产业经历美国-日本-韩国-台湾-中国大陆厂商的先后崛起及发展后，中国

大陆市场已成为国内外厂商必争之地。2016 年行业龙头企业三星、LGD 调整产能布局

新市场，促使 LCD 面板价格触底反弹，我国面板企业受益及时补足了市场需求缺口，

同时得益于国家政策的大力支持，中国大陆面板厂在产能扩张、出货增加以及技术提升

等方面崛起，加上受惠于国内终端电子产品市场的快速扩张，中国大陆面板厂积极扩大

出货量，国内企业如京东方、华星光电的出货量已达行业领先水平。 

图 15：全球显示产业转移进程 

 

数据来源：Ofweek，东吴证券研究所 

随着京东方、华星光电、中电熊猫、惠科电子等纷纷扩建显示面板产线，中国在全

球显示产业的份额有望继续提升。根据中国产业信息网的数据，2010 年中国大陆液晶面

板占全球产能的比例不到 4%，随着国内面板巨头高世代产线的投产，预计到 2018 年，

中国有望成为全球最大面板生产国。中国平板显示产业份额的提升会直接影响显示模组

等配套产业的市场需求。 

图 16：全球 LCD 面板产能分布（单位：亿平方米） 

 

数据来源：中国产业信息网，东吴证券研究所 
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平板显示产业是中国电子制造参与全球竞争度最高的细分领域之一。2009 年之前，

中国内地面板产线最高世代为五代线，产量远远不能满足需求。2009 年中国内地开始掀

起高世代面板生产线建设热潮，根据工信部的数据，目前国内面板产线共 41 条，其中

已建成产线 26 条，在建 15 条，如合肥京东方 10.5 代线、华星光电 11 代线、惠科电

子 11 代线、中电熊猫 8.6 代线等。与此同时，随着国内高世代面板线进入投资高峰期，

我国平板显示设备投资规模也持续增长，根据公开信息统计，截止到 2018 年，我国平

板显示生产设备上的投资占全球的比例达到 60%以上。我国平板显示产业规模和设备投

资规模的持续增长将带动显示模组等配套市场的需求。 

图 17：中国大陆自 2016 年起新增 LCD 产线规划 

 

数据来源：Ofweek，东吴证券研究所 

平板显示产业发展带动了上下游材料、设备和技术的发展，推动了配套产业的国产

化进程，国产上、下游材料和装备在产业竞争中已经具备了一定优势：价格和成本较低；

产能和技术快速成长；与国际企业相比，更贴近市场和客户。目前国内中、低世代线国

产化供应体系基本建成，如京东方在玻璃基板、液晶材料等重要材料方面基本实现了本

土企业配套供应，深天马通过自建部分原材料产线，如彩色滤光片、高端背光，进一步

强化自身在关键原材料领域的自主配套能力，华星光电则通过与本土企业一起技术攻关，

扶持配套国产化。同时本土企业也在不断向产业高端发展，如彩虹集团公司实现了 G7.5 

代 TFT-LCD 玻璃基板的规模量产，诚志股份投建了 50 吨 TFT-LCD 高世代线液晶材料

项目等。2017 年 7 月工信部电子信息司召开了新型产业配套协作推介会，强调面板企

业应积极带动配套产业发展，进一步加快上下游产业配套协作。在国内面板龙头企业带

动下，产业集聚效应逐渐显现，产业链本土配套率越来越高，预计未来平板显示产业本

地化配套能力将进一步提升，带动包括显示模组等相关配套企业快速成长。 

随着平板显示产业的发展及人们生活水平的提高，消费者对显示技术和显示产品的

要求也不断提高，平板显示产品不断向“薄、轻、节能、高精度”等方向发展，对平板

显示器件和相关零组件配套产业如薄化、镀膜、黄光、切割等生产设备的精度和性能要

面板厂 世代 地点 量产时间
产能

（万片/月）
技术 应用

Gen 10.5 合肥 2018 12 TFT-LCD 电视

Gen 8.5 福州 2017 12 TFT-LCD 电视

Gen 10.5 武汉 2020 12 TFT-LCD 电视

Gen 6 武汉 2017 3 TFT-LCD 手机等

Gen 11 深圳 2019 14 TFT-LCD/AMOLED 手机、电视等

熊猫 Gen 8.6 成都 2018 12 TFT-LCD（IGZO） 电视等

天马 Gen 6 厦门 2016 3 TFT-LCD 手机等

友达 Gen 6 昆山 2016 6 TFT-LCD 手机、笔记本等

彩虹 Gen 8.6 咸阳 2018 12 TFT-LCD（IGZO） 电视等

Gen 8.5 重庆 2017 7 TFT-LCD（a-Si） 电视等

Gen 8.6 滁州 2020 12 TFT-LCD（a-Si） 电视等

Gen 4.5 惠州 2016 3+6 AMOLED/TFT-LCD 手机、笔记本等

Gen 5 汕尾 2018 5 TFT-LCD 车载及智能终端显示

Gen 5 眉山 2019 1.4 TFT-LCD 车载显示、手机、平板电脑等

华映科技 Gen 6 莆田 2017 3 TFT-LCD 手机、笔记本等

鸿海 Gen 10.5 广州 2019 9 TFT-LCD（IGZO） 电视等

惠科

信利

京东方

华星光电
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求也越来越高。比如平板显示器所用的玻璃基板越来越薄，如 4.3 寸液晶显示器玻璃基

板的厚度从 1mm 逐渐下降到 0.6mm、0.4mm 和 0.3mm，又进一步降低到 0.2mm、0.15mm 

甚至更薄，这就使得热压设备对应的平坦度和自动化程度要求也越来越高。同时，全贴

合的触控显示一体化技术要求也越来越高，由传统的普通贴合技术方案发展至现在由触

控屏厂商为主导 OGS 一体化贴合技术方案、面板厂商主导的 On-Cell 和 In-Cell 一体

化贴合技术方案，促使镀膜设备不断升级换代。平板显示行业技术要求的不断提高既推

动了平板显示器件及相关零组件配套厂商生产设备制造业技术水平的提升，也刺激了显

示模组等市场需求的增长。 

图 18：OGS、In-Cell、On-Cell 贴合技术示意图 

 

数据来源：Toppxon，东吴证券研究所 

3.2.   公司打入北美消费电子巨头 OLED 模组供应链，充分受益产品销量增长 

公司在智能可穿戴产品市场积累深厚，面向智能手表应用的 TFT LCD 显示模组和

硬屏 OLED 已大量出货，客户包括华为、华米、Fitbit、Samsung 等国内外知名厂商。同

时，公司在智能可穿戴市场大力投入，目前可穿戴项目的预计总投资额约 15 亿左右，

项目量产后的产能可达 2KK/月，将为公司在智能可穿戴市场的产品布局提供充足的产

能支持。 

另一方面，凭借在全面屏显示模组领域所积累的设备、技术、工艺及人才优势，公

司切入 OLED 显示模组制造环节，目前已成功进入北美消费电子巨头的 OLED 模组供

应链。 

Apple Watch 自 2014 年推出以来，历经多代更新，产品功能不断丰富，用户体验不

断完善，同时产品价格基本保持相对稳定，显著刺激了用户对智能可穿戴产品的需求，

目前，Apple Watch 的销量稳居行业首位，并占据了 40%以上的市场份额。 

 

 

图 19：智能手表出货量变化 
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数据来源：IDC，东吴证券研究所 

结合下游客户和市场的应用需求，公司正积极推进 OLED 可穿戴显示模组的产线建

设和产品布局，目前，公司第一条产线已建成，新品打样和测试进展顺利。公司通过和

国际知名大客户及相关产业链厂商的合作，积累智能可穿戴领域的技术经验，为公司该

业务板块的进一步发展打下坚实基础。 

图 20：各代 Apple Watch 参数对比 

 

数据来源：Apple，东吴证券研究所 

3.3.   公司有望独享手机 OLED 模组专业代工市场红利 

与 LCD 显示相比，OLED 显示最大的优势在于其自发光和柔性曲面的特性。OLED

的自发光特性使得屏幕色彩更加生动细致，而柔性则让 OLED 具备应用于各种曲面场景

的应用潜力，这些优异特性使 OLED 成为新一代平面显示的主流趋势之一。 
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图 21：主流显示模组对比 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

在智能手机领域，2012 年，三星发布搭载 AMOLED 屏幕的智能手机三星 S3，由

此开启了 OLED 面板在手机显示领域的商业化进程，目前，苹果、华为、小米等厂商均

发布了配备 OLED 屏幕的旗舰产品，OLED 在智能手机领域加速渗透。 

在智能可穿戴领域，OLED 低功耗、柔性、轻薄的特点使其特别适合智能可穿戴式

设备尤其是智能手表的使用，目前，苹果和三星两款业界标杆性智能手表均采用

AMOLED 面板，并得到了华为、中兴和 LG 等智能手表厂商的跟进，显示了 OLED 在

可穿戴领域的广阔前景。 

在 VR 领域，OLED 屏幕的响应时间是 LCD 屏的千分之一，是解决屏幕显示延时

的有力解决方案之一。此外，OLED 在电视、车载显示等领域也有非常广阔的应用潜力。 

随着 OLED 显示在多个领域的持续渗透，OLED 的需求有望保持稳步增长，同时

为 OLED 显示模组等相关产业环节带来增长机遇。 
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图 22：全球 OLED 面板出货量变化  图 23：全球 OLED 产能分布 

 

 

 

数据来源：中商情报网，东吴证券研究所  数据来源：中国产业信息网，东吴证券研究所 

目前，中小尺寸的 OLED 显示面板市场由韩国厂商三星主导，其全球市占率在 80%

左右，国内显示面板厂商京东方、维信诺、柔宇科技近年来在中小尺寸 OLED 制造工艺

和良率方面不断突破，也取得了一定的市场份额。 

同时，由于显示面板厂商在技术推广初期获取垄断利润和模组制造技术保密等因素，

OLED 显示模组制造工艺仍封闭在面板厂商的生产环节中。未来，随着 OLED 产线的陆

续投产和制造良率的提高，OLED 显示有望突破产能瓶颈，其渗透率也有望持续提升，

而大规模 OLED 显示模组生产所需的人力要求和管理难度，有望推动 OLED 面板厂商

将部分模组生产进行外包。 

依托在 LCD 显示模组领域积累的成功经验，并结合在 OLED 可穿戴显示模组业务

上积累的工艺、技术、设备、人员等领先优势，公司 OLED 显示模组业务稳步推进。目

前，公司已成功研制出适配柔性 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。公司在 OLED 显

示模组代工领域具备技术垄断性和唯一性，凭借在产业链配套、核心技术研发等方面的

领先优势，公司有望充分受益 OLED 显示模组不断增长的产能需求。 
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4.   TFT 减薄市占率全国第一，客户优势显著 

4.1.   TFT 减薄的发展趋势：轻薄是消费电子不断的追求 

TFT 减薄主要指对 TFT 玻璃基板进行薄化处理。随着信息技术的发展和消费者消

费需求的升级，用户对消费电子产品轻薄化的要求日益提高，对于使用 TFT-LCD 或其

他显示技术的各类终端消费电子产品而言，缩减显示器件的玻璃基板厚度，可以同时达

到减少厚度与重量的效果，因此，TFT 减薄成为智能手机、平板电脑等消费电子产品实

现轻薄化的关键。 

图 24：消费电子产品朝轻薄化的方向发展 

 

数据来源：Apple 官网，东吴证券研究所 

目前，智能手机、平板电脑等各类终端消费电子产品的显示屏厚度往往只有 0.4mm

至 0.6mm，而传统的 TFT-LCD 的单层玻璃基板厚度一般为 0.4mm 至 0.5mm，两层玻璃

基板加上中间填充液晶，成盒后的 TFT-LCD 厚度一般为 1.0mm 左右，难以满足显示器

件轻薄化的需求。但经过薄化后，TFT-LCD 的重量和厚度均可以减少 40%以上，并且

显示质量也大幅提升，因此，TFT 减薄在消费电子市场的需求十分强烈。 
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图 25：TFT 减薄工艺示意图  图 26：TFT 减薄可提升显示质量 

 

 

 

数据来源：沃格光电招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：沃格光电招股说明书，东吴证券研究所 

近年来，智能手机、平板电脑市场的快速发展和产品轻薄化趋势的演进，推动 TFT

减薄市场的快速增长。根据 DisplaySearch 的研究数据，全球 TFT 减薄的产业规模由 

2012年的 1277.3万平方米上升至 2016年的近 2300万平方米，市场规模由 2012年的 6.46

亿美元上升至 2016 年的超过 12.00 亿美元。受移动设备面板出货量增长和薄化比例增长

的双重影响，薄化业务量在未来仍有望维持较快增长。 

TFT 减薄的上游主要包括玻璃基板、彩色滤光片、偏光片和液晶等材料的制备，中

游主要为液晶显示面板、背光模组、显示驱动 IC 和 PCB 板等显示模组的制造，而下游

则覆盖了液晶显示器、智能手机、平板电脑和笔记本等终端产品。 
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图 27：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 

从市场竞争格局来看，目前，TFT 减薄市场的主要包括以长信科技、沃格光电和凯

盛科技为代表的显示器件材料加工企业，以及以京东方、深天马为代表的面板厂商。其

中，以长信科技为代表的企业多专注于显示材料精加工生产领域，具备优良的生产工艺、

较大的生产能力和较高的产品良率等优势；而面板厂商则主要是为节省面板生产成本，

而通过设立子公司或联营企业等方式开展 TFT 减薄业务，来满足自身的一部分显示材料

精加工需求。 

4.2.   公司 TFT 减薄市占率全国第一，龙头地位显著 

公司在 TFT 减薄领域积累深厚，市占率据国内首位，龙头地位显著。公司 TFT 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。 

面向高端客户和高端应用，公司 TFT 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，公司业务营收和净利润规模显著高于同行企业，规模优势显著，同时公司的

库存周转天数和应收账款周转天数也在同行企业中处于较低水平，体现出公司较强的营

运能力。 



 

20 / 28 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

图 28：营业收入对比（单位：亿元）  图 29：归母净利润对比（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 30：存货周转天数对比（单位：天）  图 31：应收账款周转天数对比（单位：天） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

目前，公司 TFT 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

布局，未来的成长动能十分充足。 
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5.   车载显示迎来量价齐升，公司先发布局卡位行业风口 

5.1.   新能源汽车推动汽车电子产业发展，车载显示市场迎来量价齐升 

近年来，新能源汽车销量快速增长，预计 2019 年全球新能源汽车销量将达到 312.3

万辆，同比增长达 53%。由于新能源汽车用电机动力系统取代了传统汽车的燃油动力系

统，电机及与之配套的电池、电控和其他汽车电子系统在新能源汽车中的重要性显著提

升，在低端燃油汽车中，汽车电子仅占整车成本的约 15%，而新能源汽车的汽车电子价

值量占整车成本的 50%以上，未来，新能源汽车的普及将有力推动汽车电子产业的发展。 

图 32：全球新能源车销量变化  图 33：汽车电子在新能源汽车中的成本占比 

 

 

 

数据来源：全球新能源汽车，东吴证券研究所  数据来源：汽车零部件，东吴证券研究所 

随着汽车电子的发展，汽车的功能定位也将从交通工具向移动智能终端逐步切换，

而作为车载交互、娱乐等系统的核心部件，车载显示器市场有望迎来量价齐升，未来市

场规模将快速增长。近年来，车载显示器出货量稳步增长，根据 IHS 数据，2018 年车

载显示器出货量达 1.62 亿片，同比增长 9.4%。另外，随着汽车电子市场的发展，中控

等车载显示器的尺寸也逐渐增加，以满足用户对中控平台功能多样化和改善用户体验的

需求，同时，面向智能中控、智能 HUD 等新兴应用的车载显示器的产品生命周期长，

对显示稳定性和可靠性的要求较高，因此相关车载显示产品的价值量也有望提升。 
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图 34：汽车显示器示意图  图 35：车载显示器出货量变化 

 

 

 

数据来源：Visteon，东吴证券研究所  数据来源：IHS，东吴证券研究所 

根据中国产业信息网数据，2017 年全球车载显示市场规模约为 120 亿美元，预计

到 2022 年整体市场规模将超过 200 亿美元，2017-2020 年的 CAGR 为 11%。 

图 36：新兴车企采用的中控器尺寸不断增长  图 37：车载显示器市场规模变化 

 

 

 

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所  数据来源：中国产业信息网，东吴证券研究所 

5.2.   先发布局车载显示，积累众多优质客户资源 

公司在车载显示模组业务上布局早、先发优势明显，目前，公司已经形成了较完备

的车载显示模组布局，覆盖车载 Sensor、车载触控模组、车载盖板、车载触显一体化模

组等产品。公司在车载显示模组产品上技术积累深厚，公司针对车载触控显示器的特殊

要求，通过深入分析车载触控显示器眼位和亮度的关系及热力学特性，通过对触控减反

玻璃的改性和工艺研发，使车载液晶显示器在光学性能、安全性能、温度适应性等方面

均有较大的突破，具有高强度、高信赖性、高抗震等功能，产品竞争力十分突出。 

公司在车载显示模组领域积累了众多优质客户资源。近年来，公司与全球高端新能

源汽车巨头 T 公司积极开展研发合作，为其 Model S、ModelX 等旗舰车型提供中控屏
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模组，2019 年初，特斯拉超级工厂在上海正式投建，规划年产能达 25 万辆纯电动整车，

包括 Model 3、Model Y 等高性价比系列车型。公司将依托地域优势、技术协同和产业

配套完善等优势加快融入大客户供应链，有望受益客户新能源汽车销量的增长。同时，

公司产品在国内新能源领军车企比亚迪的供应链中也占据重要地位，独供比亚迪唐、宋、

秦等热销车型的中控屏模组，2019 上半年特斯拉和比亚迪分列全球新能源汽车销量第一

和第二位，市场地位突出，公司有望充分受益下游大客户新能源汽车出货量的增长。此

外，公司也通过国际知名 Tier1 汽车供应商阿尔派、伟世通、哈曼、大陆电子和夏普等

进入大众汽车，福特、菲亚特车载供应链体系。未来，公司将依托在车载 Sensor、车载

触控模组、车载盖板、车载触显一体化模组积累的高端技术经验和优质客户资源，不断

提升在车载触控显示的市占率。 

图 38：2019H1 全球新能源汽车销量前五厂商  图 39：2019H1 全球新能源汽车市场格局 

 

 

 

数据来源：EV SALES，东吴证券研究所  数据来源：EV SALES，东吴证券研究所 
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6.   盈利预测与估值 

6.1.   核心假设 

公司深耕显示器件材料领域，在中小尺寸和中大尺寸触控显示、TFT 面板减薄、ITO

导电玻璃等业务领域掌握核心科技，产品竞争力显著，市场份额领先，积累了众多优质

客户资源。受益于下游消费电子和新能源汽车市场需求的持续提升，公司营收规模有望

持续增长。预计 2019-2021 年公司实现营收 90.25、140.18、170.07 亿元，增长-6.13%、

55.32%、21.32%。 

图 40：公司收入预测（百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

6.2.   估值与投资评级 

公司深耕显示器件材料及模组市场，龙头地位突出，产品竞争力显著，客户资源优

质，有望充分受益消费电子、汽车电子市场对显示器件材料的需求增长。我们预计公司

2019-2021 年营业收入分别为 90.25、140.18、170.07 亿元，增长-6.1%、55.3%、21.3%；

2019-2021 年归母净利润分别为 9.07、11.64、14.58 亿元，增长 27.4%、28.2%、25.3%，

实现 EPS 为 0.39、0.51、0.63 元，对应 PE 为 17、13、10 倍。参考可比公司估值，给

予公司 2020 年 20 倍目标 PE，目标价 10.2 元，给予“买入”评级。 

 

 

 

 

 

 

2018 2019E 2020E 2021E

显示器件材料 9538.93 8939.35 13922.41 16904.71

YOY -11.93% -6.29% 55.74% 21.42%

毛利率 14.79% 15.21% 17.12% 18.35%

其他业务 75.95 85.87 95.75 102.42

YOY 41.06% 13.06% 11.51% 6.97%

毛利率 49.76% 48.55% 48.15% 47.85%

合计 9614.88 9025.22 14018.16 17007.13

YOY -6.13% 55.32% 21.32%

毛利率 15.07% 15.53% 17.33% 18.53%
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图 41：可比公司估值 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

（总市值、收盘价数据更新到 2019 年 8 月 15 日；除长信科技、信维通信外，其余公司 EPS、PE 数据均来自 wind 一

致预期） 

 

 

  

19E 20E 21E 19E 20E 21E

信维通信 317.23 32.75 1.23 1.54 1.95 26.63 21.27 16.79

歌尔声学 400.45 12.34 0.37 0.51 0.67 33.09 24.39 18.45

立讯精密 1265.04 23.65 0.71 0.95 1.21 33.13 24.87 19.52

平均值 660.90 22.91 0.77 1.00 1.28 30.95 23.51 18.25

长信科技 149.89 6.52 0.39 0.51 0.63 16.52 12.88 10.28

公司 总市值/亿元 收盘价

EPS PE
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7.   风险提示 

1）市场需求不及预期：若消费电子和汽车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：显示器件材料及模组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：若下游需求放缓，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 5,044 6,785 6,387   营业收入 9,615 9,025 14,018 17,007 

  现金 1,442 2,882 1,552 2,871   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 45 280 510 

  其他流动资产 715 633 954 776        管理费用 196 104 477 571 

非流动资产 4,936 4,269 5,434 5,774      财务费用 140 94 198 185 

  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 1,071 1,375 1,722 

  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 9,313 12,219 12,161   利润总额 872 1,071 1,375 1,722 

流动负债 4,029 3,472 5,480 4,278   减:所得税费用 146 150 193 241 

短期借款 2,164 2,164 2,164 2,164      少数股东损益 14 14 19 23 

应付账款 1,179 929 2,277 1,557   归属母公司净利润 712 907 1,164 1,458 

其他流动负债 685 379 1,039 557   EBIT 979 1,146 1,447 1,793 

非流动负债 394 317 308 254   EBITDA 1,300 1,434 1,811 2,277 

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 3,789 5,788 4,533   每股收益(元) 0.31 0.39 0.51 0.63 

少数股东权益 46 59 78 102   每股净资产(元) 2.11 2.38 2.76 3.27 

归属母公司股东权益 4,857 5,465 6,353 7,527   

发行在外股份(百万

股) 2299 2299 2299 2299 

负债和股东权益 9,325 9,313 12,219 12,161   ROIC(%) 11.0% 12.3% 14.0% 15.4% 

                                                                           ROE(%) 14.8% 16.7% 18.4% 19.4% 

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 1,439 575 2,586   销售净利率(%) 7.4% 10.1% 8.3% 8.6% 

投资活动现金流 -542 413 -1,435 -750 

 

资产负债率(%) 47.4% 40.7% 47.4% 37.3% 

筹资活动现金流 365 -411 -471 -518   收入增长率(%) -11.7% -6.1% 55.3% 21.3% 

现金净增加额 626 1,440 -1,330 1,318   净利润增长率(%) 30.8% 27.4% 28.2% 25.3% 

折旧和摊销 321 288 364 484  P/E 21.05 16.52 12.88 10.28 

资本开支 684 -450 1,386 560  P/B 3.09 2.74 2.36 1.99 

营运资本变动 -402 169 -1,075 510  EV/EBITDA 12.23 10.08 8.73 6.35 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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