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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -4.9 -2.4 -1.1 

相对涨幅（%） -3.8 -6.7 -5.7 
资料来源：海通证券研究所 
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智能终端零组件供应平台，多点开花持续

夯实高成长动能 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司公告 2017 年第一期员工持股计划，彰显未来发展信心。12 月 6 日晚合

力泰公告发布 2017 年第一期员工持股计划，资金总额上限 20 亿元，意向参

与人数不超过 3000 人，员工计划持有人包括董事长在内董事 6 人、监事 2

人及公司优秀管理人才及业务骨干多人。此次员工持股计划资金量大，超过

公司现有市值的 5%，且主要由公司管理层及优秀员工参与，彰显公司对于未

来业务发展的信心。 

 战略优秀，高速成长的智能终端零组件一站式供应平台。立足触显业务，通

过产业整合持续拓宽产品线打造国内领先的智能终端零组件一站式供应平

台，实施“1+N”战略深挖客户潜在业务空间。另外，通过垂直整合打通上

下游，降本增效、提升毛利。 

 多点开花：全方位抢跑下一轮硬件升级周期。 iPhone X 大幅创新催生新一

轮换机周期、零组件升级潮，公司通过着力布局或外延方式卡位多个硬件革

新方向，包括全面屏、无线充电、摄像升级（包括双摄）、玻璃外观件、FPC、

消费&动力锂电池等领域，在新领域全方位开花，我们认为后续有望充分受益

新一轮硬件革新大潮。 

 无线充电业务超预期。公司控股的上海蓝沛前瞻性卡位无线充电新材料，量

产及客户推广进度均超预期，我们认为明年月产能将达 30kk，有望拓展海外

高端客户。 

 触显+生物识别。受益行业四大趋势（海外新兴市场智能机渗透、行业集中度

提升、模组行业强者恒强等），我们认为公司有望继续保持快速成长。公司加

速布局的指纹识别行业也有望快速扩张。 

 联手行业巨头布局电子价签，分享行业爆发盛宴。公司携手台湾元太科技 E 

Ink，双方强强联合巩固行业龙头地位。协同汉朔科技，公司逐渐完成 ESL

行业完整布局，我们认为后续有望充分受益 ESL 行业高成长。 

 盈利预测。我们认为公司成长动能在持续夯实，触显受益行业四大趋势，另

外卡位多个新兴领域，受益 iPhone 引领的新一轮硬件升级周期，电子纸业务

亦蓄势待发，公司及控股子公司布局的无线充电客户及量产进度超预期，我

们给予 18 年 25X PE，对应目标价 15.75 元/股，维持买入评级。 

 风险提示：无线充电等新业务客户拓展不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 4953.17 11844.85 18783.66 27514.84 37115.99 

(+/-)YoY(%) 62.22% 139.14% 58.58% 46.48% 34.89% 

净利润(百万元) 218.11 873.79 1362.39 1972.36 2685.07 

(+/-)YoY(%) 48.15% 300.63% 55.92% 44.77% 36.13% 

全面摊薄 EPS(元) 0.07 0.28 0.44 0.63 0.86 

毛利率(%) 17.90% 16.93% 15.47% 15.13% 15.08% 

净资产收益率(%) 3.94% 9.72% 13.16% 16.00% 17.89% 
资料来源：公司年报（2015-2016），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比上市公司估值表 

上市公司 证券代码 收盘价（元） 
EPS（元/股） 

2018E 

PE（倍） 

2018E 

立讯精密 002475.SZ 25.88 0.81 32.03 

信维通信 300136.SZ 52.96 1.63 32.52 

平均    32.28 
 

资料来源：股价采用 2017 年 12 月 8 日收盘价，盈利预测来自 wind 一致预期，海通证券研究所整理 
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信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 陈平 电子行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 歌尔股份,沪电股份,精测电子,晶方科技,科森科技,扬杰科技,洁美科技,纳思达,捷捷微电,大族激光,长川科技,蓝思

科技,徕木股份,欧菲科技,信维通信,正业科技,联得装备,德赛电池,汇顶科技,兆易创新,海康威视,长盈精密,合力泰,

长信科技,金安国纪,激智科技,水晶光电,环旭电子,北京君正,韦尔股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 

  增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

   卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。 

 行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%

之间； 

   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


