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智能硬件业绩高速增长，电子标签成长可期 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2016 年度业绩快报，全年营收 118.82 亿，同比增长 139.89%；

归属于上市公司的净利润为 8.78 亿，同比增长 302.39%。同时公司披

露 2016 年度利润分配预案，拟向全体股东每 10 股转增 30 股。 

点评： 

2016 年业绩爆发增长超市场预期。公司去年全年净利润增速超 300%，

主要有三点原因：1. 去年并表比亚迪部品件等三家优质公司，外延利

润增长成效显著；2. 主营业务触显模组高速增长，行业集中度提升将

份额集中到合力泰等平台型模组企业，另外如双摄、指纹识别模组等

新产品的导入为公司带来高速增长的空间；3. 公司去年收购 JDI 国内

模组厂珠海晨新，净资产大于交割价 6,486 万元，计入营业外收入。 

行业、战略、客户三大因素看好公司业绩持续高奏凯歌。智能手机行

业增速开始放缓，消费电子进入洗牌阶段，得益于行业的集中化及规

模效应，公司触摸屏及触控屏模组业务有望高速增长；另一方面，公

司在掌握上游资源具备议价权的同时采取 1+N 的产品打包销售战略，

从原有触显模组业务延伸到摄像头、指纹识别、盖板玻璃等新型业务

领域，预计将迅速扩大公司收入规模；从客户角度而言，通过产业链

整合公司从二三线客户成功切入一线大客户供应链，未来一线客户收

入占比份额有望持续提升，享受国内大品牌快速增长的成长红利。 

电子标签将成为“新零售”模式的核心环节和标配产品。我们认为，

以电子标签为关键核心媒介的智慧 O+O 模式正对零售市场造成重大

冲击，未来有望颠覆传统零售行业引领智慧零售新模式。在电子标签

领域，公司上游锁定电子纸产能、下游紧密绑定国内独角兽汉朔科技

的战略将有望在电子标签引领智慧零售的浪潮中率先获益。 

维持“买入”评级。我们看好公司在智能硬件及电子价签布局，预计

公司 2016~2018 年 EPS 分别为 0.56/0.85/1.19 元，维持“买入”评级。 

风险提示。公司智能硬件及 ELS 业务市场拓展不及预期。 

 

 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3,053 4,953 11,881 18,865 28,502 

(+/-)% 155.95% 62.22% 139.87% 58.78% 51.08% 

归属母公司净利润 147 218 878 1,335 1,868 

(+/-)% 332.17% 48.15% 302.67% 52.06% 39.86% 

每股收益（元） 0.14 0.15 0.56 0.85 1.19 

市盈率 131.85 117.40 32.06 21.08 15.07 

市净率 10.68 4.63 4.30 3.57 2.89 

净资产收益率 (%) 8.10% 3.94% 13.41% 16.93% 19.15% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.09% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 1,078 1,422 1,564 1,564 1,564 

[Table_Invest] 
  

 买入 

 
上次评级： 买入 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2017/2/22 

收盘价（元） 18.00 

12 个月股价区间（元） 10.78～19.43 

总市值（百万元） 28,155 

总股本（百万股） 1,564 

A股（百万股） 1,564 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 11 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 5% 6% 30% 

相对收益 1% 5% 18% 
 

[Table_Report] 相关报告 

合力泰：《业绩持续高增长，员工持股计划彰

显信心空间 显信心》 

2016-12-05 

合力泰：《ESL 改变零售：“以人为本”重塑 

零售物联网》 

2016-04-28 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 864 3,667 3,466 3,266  净利润 217 875 1,330 1,860 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 191 0 0 0 

应收款项 1,611 2,122 3,624 5,346  折旧及摊销 239 211 251 281 

存货 1,354 1,660 2,845 4,221  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 117 117 117 117  财务费用 83 0 0 0 

流动资产合计 4,833 9,171 12,684 16,891  投资损失 -49 0 0 0 

可供出售金融资产 7 7 7 7  运营资本变动 -476 -75 -1,511 -1,653 

长期投资净额 70 70 70 70  其他 0 0 0 0 

固定资产 1,447 1,698 1,937 2,185  经营活动净现金流量 201 1,011 69 488 

无形资产 269 311 341 373  投资活动净现金流量 -968 1,964 -325 -342 

商誉 2,213 0 0 0  融资活动净现金流量 1,389 -172 55 -347 

非流动资产合计 4,322 2,147 2,222 2,283  企业自由现金流 -1,045 2,975 -256 146 

资产总计 9,155 11,318 14,906 19,174       

短期借款 1,333 116 1,216 869  财务与估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

应付款项 1,064 1,724 2,810 4,237  每股指标     

预收款项 116 274 438 661  每股收益（元） 0.15 0.56 0.85 1.19 

一年内到期的非流动负债 125 125 125 125  每股净资产（元） 
3.89 4.19 5.04 6.23 

流动负债合计 3,382 4,669 6,928 9,337  每股经营性现金流量（元） 
0.14 0.65 0.04 0.31 

长期借款 27 27 27 27  成长性指标     

其他长期负债 171 171 171 171  营业收入增长率 62.22% 139.87% 58.78% 51.08% 

长期负债合计 240 240 240 240  净利润增长率 48.15% 302.67% 52.06% 39.86% 

负债合计 3,622 4,910 7,168 9,577  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 5,531 6,550 7,886 9,754  毛利率 17.90% 19.10% 19.00% 18.50% 

少数股东权益 2 -1 -7 -15  净利润率 4.40% 7.39% 7.08% 6.55% 

负债和股东权益总计 9,155 11,459 15,047 19,316  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 79.96 65.18 70.11 68.47 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E  存货周转率（次） 77.83 63.03 67.96 66.32 

营业收入 4,953 11,881 18,865 28,502  偿债能力指标     

营业成本 4,066 9,612 15,281 23,229  资产负债率 39.56% 42.85% 47.64% 49.58% 

营业税金及附加 21 50 80 120  流动比率 1.43 1.96 1.83 1.81 

资产减值损失 191 0 0 0  速动比率 1.03 1.61 1.42 1.36 

销售费用 64 193 321 485  费用率指标     

管理费用 352 879 1,434 2,223  销售费用率 1.29% 1.63% 1.70% 1.70% 

财务费用 84 0 0 0  
管理费用率 

7.10% 7.40% 7.60% 7.80% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
1.71% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资净收益 49 0 0 0  分红指标     

营业利润 224 1,147 1,750 2,445  分红比例     

营业外收支净额 65 0 0 0  股息收益率 0.09% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 288 1,147 1,750 2,445  估值指标     

所得税 71 272 420 585  P/E（倍） 117.40 32.06 21.08 15.07 

净利润 217 875 1,330 1,330  P/B（倍） 4.63 4.30 3.57 2.89 

归属于母公司净利润 218 878 1,335 1,868  P/S（倍） 5.17 2.37 1.49 0.99 

少数股东损益 -1 -3 -6 -8  净资产收益率 3.94% 13.41% 16.93% 19.15% 

资料来源：东北证券       
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王建伟，北京大学工学博士，三年国家战略新兴产业科研规划经验，三年中小市值研

究经验，三年电子行业研究经验，研究领域聚焦科技股和成长股。现任东北证券电子
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赖彦杰，香港大学电机电子工程硕士，2015年11月加入东北证券电子行业研究团队，

现任电子行业分析师。 
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若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授
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投资 

评级 
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买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 
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评级 
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优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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