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基本状况 

总股本(百万股) 104 

流通股本(百万股) 71 

市价(元) 40.80 

市值(百万元) 4,243 

流通市值(百万元) 2,878 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 全年业绩略低预期，不改长期向好

趋势 

2 高成长周期今朝启，面板价格回暖

再添彩 

3 业绩符合市场预期，大尺寸放量渐

行渐近 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 883  1,451  2,005  2,910  3,660  

增长率 yoy% 8.0% 64.3% 38.2% 45.1% 25.8% 

净利润 27.7  51.3  151.3  274.0  386.3  

增长率 yoy% -66.3% 85.0% 195.3% 81.1% 41.0% 

每股收益（元） 0.22  0.40  1.18  2.14  3.02  

每股现金流量 -0.68 -0.47 -1.35 1.10 1.19 

净资产收益率 4.2% 5.6% 9.7% 12.7% 14.6% 

P/E 117.8  82.8  34.5  19.1  13.5  

PEG -1.8 1.0  0.2  0.2  0.3  

P/B 3.7  4.6  4.7  3.8  3.0  

投资要点 

 事件：2019 年收入 14.51 亿元，同比增长 64.3%；净利润 5125 万元，同比

增长 85.04%；扣非净利润 3696 万元，同比增长 408.31%。其中 Q4 单季收

入 4.09 亿元，同比增长 453.85%；净利润 2763 万元，同比增长 453.85%；

预计 2020 年 Q1 净利润 700-1050 万元，同比扭亏为盈。 

 合肥 Q4 进一步改善，Q1 同比大幅扭亏表现抢眼：Q4 单季度环比 Q3 的 4.25

亿元，略微下滑，主要系合肥基地 1330mm 产线技改，大规模量产略微延迟；

Q4 单季度净利润环比 Q3 增加 20%左右，改善趋势持续。其中合肥子公司 Q4

亏损 500 万，较 Q3 的 2287 万亏损大幅减轻，同时 Q4 单季毛利率 18.6%，

较 Q3 改善，表明良率等因素持续改善。Q1 在影响 3-4 周生产的不利背景下，

依然实现较好盈利，再次验证合肥拐点趋势，预计 Q2 净利润有望明显加速。 

 手机偏光片量价齐升，OLED 产品蓄势待发：手机偏光片在产品力上，从此前

低端机型为主，逐步向中端机型渗透，增亮、异型切割等高端产品占比持续提

升，带动 ASP 持续提升，2019 年前三季度提升 20%左右，参考公司主要子公

司利润情况，我们预计，母公司（扣掉大尺寸）全年净利达 1.2 亿左右，盈利

能力稳中有升。同时在 OLED 偏光片领域，柔性产品导入加速，随着下半年龙

岗线投产，产能进一步释放，龙岗小尺寸产品年产出可达 800 万平以上，是光

明的 1.5 倍以上，有望带动手机业务未来 2-3 年保持 50%左右复合高成长。 

 合肥大尺寸逐渐改善，全年有望实现盈利：从 Q4 数据看，合肥亏损已明显缩

窄，Q1 随着 1330mm 产线（600 万平米）加速释放，带动收入进一步增长，

且产品结构调整也将见到成效。经我们测算，单月收入达到 6000 万左右，有

望达到盈亏平衡点，满产收入可做到 9000 万左右，单月利润在五六百万左右，

给今年带来极大业绩弹性。未来定增项目 2500mm 产线落地后，产线经济切

割尺寸将从目前 32/43 寸，覆盖至 55/65/75 寸等高毛利尺寸，提升中大尺寸

业务利润率，带动中大尺寸质的飞跃。 

 投资建议：卡位偏光片国产替代好赛道，Q1 大幅扭亏奠定全年高增长基础，

考虑到一季度预告情况，我们下调公司 2020/21/22 年净利润为 1.51 /2.74/3.86

亿元（原预测 2019/20/21 净利润 0.50/1.70/2.95 亿元），对应 EPS 为

1.18/2.14/3.02 元，增速为 195%/81%/41%，“买入”评级。 

 风险提示：人民币汇率超预期贬值，合肥厂扭亏时点低预期。 
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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 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 1546 2147 2708 3260 营业收入 1451 2005 2910 3660

货币资金 310 400 450 500 营业成本 1209 1579 2238 2761

交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 9 16 26 33

应收账款 549 786 973 1233 销售费用 17 24 38 48

其他应收款 11 17 23 28 管理费用 33 120 189 256

存货 485 622 886 1105 财务费用 50 74 83 92

非流动资产 891 965 1110 1250 资产减值损失 -12 15 22 25

可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 -8 0 0 0

投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 68 177 314 446

固定资产 393 602 775 921 营业外收入 1 2 10 10

在建工程 376 238 219 209 营业外支出 0 0 1 0

油气资产 0 0 0 0 利润总额 69 179 323 456

无形资产 65 62 59 55 所得税 19 27 48 68

资产总计 2437 3112 3819 4510 净利润 50 152 275 387

流动负债 1223 1841 2201 2544 少数股东损益 -1 1 1 1

短期借款 831 1272 1467 1673 归属母公司净利润 51 151 274 386

应付票据 0 0 0 0 EPS(元) 0.49 1.18 2.14 3.02

应付账款 283 433 609 718

其他 109 136 125 153 主要财务比率

非流动负债 282 163 240 226 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

长期借款 171 163 163 163 成长性

其他 111 0 76 62 营业收入增长率 64.3% 38.2% 45.1% 25.8%

负债合计 1505 2004 2441 2770 营业利润增长率 136.4% 160.5% 77.3% 42.1%

股本 104 128 128 128 净利润增长率 85.0% 195.3% 81.1% 41.0%

资本公积 342 342 342 342

未分配利润 419 543 755 1032 盈利能力

少数股东权益 3 4 4 5 毛利率 16.7% 21.3% 23.1% 24.6%

股东权益合计 933 1108 1378 1740 净利率 3.5% 7.5% 9.4% 10.6%

负债及权益合计 2437 3112 3819 4510 ROE 5.5% 13.7% 19.9% 22.3%

现金流量表 偿债能力

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 资产负债率 61.7% 64.4% 63.9% 61.4%

净利润 50 151 274 386 流动比率 1.26 1.17 1.23 1.28

折旧和摊销 38 31 49 65 速动比率 0.86 0.82 0.82 0.84

资产减值准备 18 -14 30 4

无形资产摊销 5 2 2 2 营运能力

公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 65.3% 72.3% 84.0% 87.9%

财务费用 45 74 83 92 应收帐款周转率 296.7% 291.0% 319.7% 318.3%

投资损失 0 0 0 0

少数股东损益 -1 1 1 1 每股资料(元)

营运资金的变动 -218 301 379 378 每股收益 0.49 1.18 2.14 3.02

经营活动产生现金流量 -60 -173 141 153 每股经营现金 -0.47 -1.35 1.10 1.19

投资活动产生现金流量 -400 -99 -199 -199 每股净资产 7.26 8.63 10.73 13.55

融资活动产生现金流量 318 361 108 96

现金净变动 -143 90 50 50 估值比率(倍)

现金的期初余额 273 310 400 450 PE 82.8 34.5 19.1 13.5

现金的期末余额 129 400 450 500 PB 5.6 4.7 3.8 3.0

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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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


