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基本状况 

总股本(百万股) 3,927 

流通股本(百万股) 3,911 

市价(元) 13.78 

市值(百万元) 54,114 

流通市值(百万元) 53,893 
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[Table_Title] 评级：增持（维持） 

市场价格：13.78 

分析师：刘翔 

执业证书编号：S0740519090001 

Email：liuxiang@r.qlzq.com 

 

分析师：周梦缘 

执业证书编号：S0740518070001 

Email：zhangxin@r.qlzq.com 

 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 
1、降本增效打底，安卓项目提毛利，

外观创新增弹性 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 23,703  27,717  32,068  39,456  49,876  

增长率 yoy% 55.6% 16.9% 15.7% 23.0% 26.4% 

净利润 2047.0  637.0  1696.0  2477.6  3115.3  

增长率 yoy% 70.1% -68.9% 166.3% 46.1% 25.7% 

每股收益（元） 0.52  0.16  0.43  0.63  0.79  

每股现金流量 1.06 1.24 0.48 1.15 1.13 

净资产收益率 10.1% 5.2% 7.9% 10.2% 11.2% 

P/E 26.4  84.0  31.9  21.8  17.4  

PEG 0.48  5.01  2.03  0.95  0.66  

P/B 2.2  3.2  2.9  2.6  2.3  

投资要点 

 事件：公司发布三季度业绩预告，预计前三季度实现净利润 10.87-11.17 亿元，

同比增长 2.05-4.90%，其中非经常损益对净利润影响额约为 2.43 亿元；预计

第三季度单季度净利润 12.43-12.73 亿元，同比增长 105-110%。。 

 三季度利润创历史新高，四季度有望延续强势：三季度是大客户传统备货旺季，

今年大客户新品后盖变化明显，采用磨砂质感，价值量预计有较明显提升，同

时公司在交付上较竞争对手更优，使得公司三季度净利润大超预期，单季度净

利润再创历史新高。同时大客户今年新品定价较去年竞争力明显加强，从目前

产业链备货情况来看，发布后有明显加单现象，预计四季度拉货有望继续维持，

进而带动公司四季度业绩延续强势。 

 大客户外观创新周期临近，带来新机遇：大客户存在较为明显的外观创新周期，

自 17 年启动双玻璃方案后，公司 17 年业绩迎来大幅增长，18 年基本没变化，

叠加量不足，拖累业绩，预计 19 年下半年新机后盖工艺有所变化，ASP 提升

较为明显，有望推动公司业绩筑底回升。2020 年各大品牌 5G 手机都将推出，

而大客户现有外观 ID 设计已历经三年，或将迎来较大变化，有望迎来较大业

绩弹性。 

 安卓体系颜色创设计创新持续推进，盈利能力有望好转：公司另一个重要增长

点是国产安卓手机，以往安卓终端项目毛利率较低，盈利能力差，但随着安卓

机颜色日趋丰富、设计愈加新颖以及单机型销量增长，安卓体系盈利能力有望

改善。目前随着手机技术差异性缩小，消费者对外观颜色感知力强，外观设计

关注度高，各安卓手机品牌在此方面，也是不断加大创新力度，颜色丰富上，

玻璃着色处理涉及到镀膜等高壁垒工序，尤其是极光色等高难度产品；外观创

新上，瀑布屏等产品陆续面世，难度大幅提升，均有助于提升产品 ASP。同时

随着安卓体系手机品牌大势渐明，手机厂商也在逐步改变以往机海战术，强调

单机销量，尤其是以华为 P/Mate 系列为代表的产品系列，在高端市场已经站

稳脚跟，其单机出货量及生命周期大大提升，未来有助于公司安卓项目获利能

力提升，促进利润表持续改善。 

 从上游设备到下游制造，持续强化核心竞争力：公司所在的视窗与防护玻璃制

造领域，定制化程度高，技术要求高，因此，设备尤为重要。公司在设备端的

自主设计、研发和制造水平高，生产端与设备创新的交互促进与迭代能力出众。

随着体系内的蓝思智能规模逐步扩大，智能制造机器人更高比例地介入与使
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用，与公司大规模下游生产应用高契合度地配合，使得设备的智能升级与改造

无缝链接，形成良性循环，既不断提高生产效率、维持产品的高良率、持续改

善设备循环使用率，又大幅降低设备成本，例如热弯机、CNC 等核心设备，

其成本、效率和生产协同能力均显著优于现有国内外专业设备厂商，后续随着

设备自主率持续提升，公司竞争优势有望持续强化，护城河愈发宽广。 

 投资建议：安卓阵营盈利能力提升与大客户外观创新共启新周期，考虑到公司

三季度业绩大超预期，我们上调公司 2019-21 年净利润至 17/25/31 亿元，同

比增速为 166%/46%/26%，对应 EPS 为 0.43 /0.63/0.79 元，“增持”评级。   

 风险提示：大客户出货量低预期、外观创新低预期 
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资料来源：Wind，中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 14397 16731 19688 23887 营业收入 27717 32068 39456 49876

货币资金 4497 4947 5441 5985 营业成本 21445 24397 29872 37937

交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 230 264 276 392

应收账款 6180 7382 9322 11782 销售费用 557 638 809 1006

其他应收款 51 75 92 108 管理费用 2031 3592 4459 5935

存货 2760 3489 3998 5127 财务费用 614 883 882 741

非流动资产 28743 28374 28308 28237 资产减值损失 833 389 315 425

可供出售金融资产 117 50 62 77 公允价值变动 23 5 1 10

长期股权投资 34 38 36 36 投资收益 -21 -29 -46 -32 

投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 1116 1881 2799 3418

固定资产 22730 22731 22496 22087 营业外收入 36 368 366 412

在建工程 1414 1207 1103 1052 营业外支出 227 268 323 273

油气资产 0 0 0 0 利润总额 926 1981 2842 3557

无形资产 2599 2697 2907 3285 所得税 325 317 426 534

资产总计 43140 45105 47997 52124 净利润 601 1664 2416 3024

流动负债 19993 22128 21236 23110 少数股东损益 -36 -32 -62 -92 

短期借款 9575 12419 9428 8434 归属母公司净利润 637 1696 2478 3115

应付票据 0 183 75 126 EPS(元) 0.16 0.43 0.63 0.79

应付账款 7249 8000 9964 12639

其他 3169 1526 1770 1910 主要财务比率

非流动负债 6060 4318 6078 5691 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

长期借款 1386 1763 2318 2073 成长性

其他 4674 2555 3760 3618 营业收入增长率 16.9% 15.7% 23.0% 26.4%

负债合计 26053 26446 27314 28801 营业利润增长率 -54.6% 68.5% 48.8% 22.1%

股本 3927 3927 3927 3927 净利润增长率 -68.9% 166.3% 46.1% 25.7%

资本公积 1796 1796 1796 1796

未分配利润 8916 11182 12633 14410 盈利能力

少数股东权益 32 1 -61 -153 毛利率 22.6% 23.9% 24.3% 23.9%

股东权益合计 17087 18658 20682 23323 净利率 2.3% 5.3% 6.3% 6.2%

负债及权益合计 43140 45105 47997 52124 ROE 3.7% 9.1% 11.9% 13.3%

现金流量表 偿债能力

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 资产负债率 60.4% 58.6% 56.9% 55.3%

净利润 601 1696 2478 3115 流动比率 0.72 0.76 0.93 1.03

折旧和摊销 2097 1264 1394 1518 速动比率 0.54 0.57 0.70 0.76

资产减值准备 833 -64 299 470

无形资产摊销 55 59 56 56 营运能力

公允价值变动损失 -23 5 1 10 资产周转率 70.3% 72.7% 84.8% 99.6%

财务费用 782 883 882 741 应收帐款周转率 439.5% 446.8% 446.2% 446.7%

投资损失 21 29 46 32

少数股东损益 -36 -32 -62 -92 每股资料(元)

营运资金的变动 -56 1248 803 1342 每股收益 0.16 0.43 0.63 0.79

经营活动产生现金流量 4873 1904 4519 4427 每股经营现金 1.24 0.48 1.15 1.13

投资活动产生现金流量-9201 -1123 -1321 -1481 每股净资产 4.34 4.75 5.28 5.98

融资活动产生现金流量 2809 -331 -2704 -2403 

现金净变动 -1260 450 495 544 估值比率(倍)

现金的期初余额 5556 4497 4947 5441 PE 84.9 31.9 21.8 17.4

现金的期末余额 4297 4947 5441 5985 PB 3.2 2.9 2.6 2.3

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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