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事项： 

公司 10 月 12 日晚发布三季度业绩预告，2019 年三季度净利润 12.43 亿元-12.73 亿元，同比增长 110%-150%，扣非后

净利润区间为 11.96 亿~12.26 亿元，单季度利润创历史新高，超出市场预期。 

[Table_Summary] 国信观点：随着国内手机领先品牌 H 客户 Mate 30 新机的发布，玻璃盖板创新再次成为吸引消费者的重要看点。H 客户

Mate 30 系列手机前盖板采用四面弯的瀑布屏，深受消费者欢迎。目前 vivo 最新发布的旗舰机型 NEX 3 同样采用瀑布屏

方案，国外品牌中主要有三星有类似的曲面屏手机解决方案。由于曲面屏及其升级版的瀑布屏大幅度提升了玻璃盖板的

价值量，玻璃盖板龙头供应商将迎来新一轮创新机遇。 

瀑布屏创新带动行业发展机遇，盖板玻璃有望实现量价齐升；蓝思科技作为行业龙头，具备最强的研发和制造能力，是

瀑布屏的核心收益者。公司加强了内部管控，经营效益明显提升，公司业绩有望实现底部反转。我们预计公司 19-21 年

净利润 16.6/24.0/31.8 亿，对应 EPS 为 0.42/0.61/0.81 元，对应当前股价 PE 为 27.7/19.2/14.5X，上调至“买入”评级。 

评论： 

 瀑布屏带动玻璃盖板产品创新，产品价值量提升 

瀑布屏最先在 H 客户近期发布的旗舰机型 Mate 30 上首次使用，瀑布屏手机曲面屏向下弯折 90 度，就像瀑布一样悬挂

在机身两侧，相比此前市场旗舰机型 P30 pro、三星 s10 的曲面屏改进程度更高。 

图 1：瀑布屏玻璃盖板 

 
资料来源:VIVO、国信证券经济研究所整理 
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瀑布屏在正常曲面屏的基础上更进一步，将屏幕弯折的部分从微微弯曲变成完全垂直，使得机身侧边边框被进一步压缩，

侧边按键通过传感而取消。 

相对于传统的曲面屏，瀑布屏具备更高的玻璃屏占比，从而在美观度上有了较大的改观。瀑布屏的弯曲度更高，玻璃盖

板的价值量有了较为明显的提升。根据产业链调研信息，瀑布屏产品价值量相比不同 3D 玻璃价值量提升了 80%。 

图 2：瀑布屏 88 度曲面 

 
资料来源:VIVO、国信证券经济研究所整理 

 2019 年三季度业绩大超预期 

公司 10 月 12 日晚发布三季度业绩预告，2019 年三季度净利润 12.43 亿元-12.73 亿元，同比增长 110%-150%。单季度

利润创历史新高，超出市场预期。 

表 1：公司单季度收入及净利润变化趋势(单位：亿元) 

 
16 1Q 16 2Q 16 3Q 16 4Q 17 1Q 17 2Q 17 3Q 17 4Q 18 1Q 18 2Q 18 3Q 18 4Q 19 1Q 19 2Q 

营业收入 26.76  29.82  49.93  45.85  41.08  45.53  64.56  85.86  44.94  63.99  81.00  87.24  48.07  65.52  

同比增长率 -35.8% -33.6% 21.4% 2.9% 53.5% 52.7% 29.3% 87.3% 9.4% 40.6% 25.5% 1.6% 6.9% 2.4% 

环比增长率 -40.0% 11.4% 67.5% -8.2% -10.4% 10.8% 41.8% 33.0% -47.7% 42.4% 26.6% 7.7% -44.9% 36.3% 

净利润 1.65  0.83  5.44  4.12  2.20  0.86  5.73  11.44  0.96  3.41  5.91  -4.28  -1.02  -0.79  

同比增长率 -59.2% -70.3% 36.6% -10.2% 33.2% 4.1% 5.2% 177% -56.6% 295% 3.3% -137% -206% -123% 

环比增长率 -64.0% -49.9% 557% -24.3% -46.6% -60.9% 564% 99.7% -91.6% 257% 73.2% -172% -76.2% -22.7% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

主要原因是三季度发布的 A 客户新机型 iPhone 11 性价比较好，带动较好的销量。同时 Mate 30 系列瀑布屏产品单价大

幅提升，同时 Mate 30 系列手机热销带动公司需求旺盛。我们预计 Q3 H 客户给公司带来的收入增量可能超过 10 亿元，

从而带动公司单季度收入超过 90 亿元，创历史新高。 

 公司有望迎来新的量价齐升向上周期 

手机作为快消品，除芯片性能，软件系统稳定等消费体验外，外观是消费者的核心看点之一。长期趋势来看，5G 时代在

手机外观方面将继续延续 4G 时代消费体验升级的趋势，玻璃盖板作为提升手机外观的核心零部件有望 5G 时代将大放异

彩。 

Mate 30 采用 3.5D 的四面弯瀑布屏模式，开启了玻璃盖板的新创新升级。同时 VIVO、OPPO 等品牌客户都已经在旗舰
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机型上升级玻璃外观件，将带动 3D 及 3.5D 玻璃的需求提升，公司迎来新的量价齐升周期。蓝思科技作为全球玻璃盖板

核心供应商，具备曲面玻璃盖板的制造和研发能力，我们认为公司将有望借助瀑布屏的行业机遇实现业绩的底部反转。 

 投资建议：上调公司至“买入”评级。  

随着 H 客户 Mate 30 系列新机的发布，瀑布屏创新再次成为吸引消费者的重要看点。国产手机中有 vivo NEX 3 与华为

Mate 30 采用了瀑布屏方案，国外品牌中主要有三星有类似的曲面屏手机解决方案。由于曲面屏及其升级版的瀑布屏大

幅度提升了玻璃盖板的价值量，未来其他品牌旗舰机型有望跟进，公司作为产业链龙头将迎来新一轮创新机遇。 

我们预计公司 19-21年净利润16.6/24.0/31.8亿，对应EPS为 0.42/0.61/0.81元，对应当前股价PE为 27.7/19.2/14.5X，

上调至“买入”评级。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 4497  4497  4497  4497   营业收入 27717  30960  36865  43049  

应收款项 6265  7259  8694  9992   营业成本 21445  23523  27642  32170  

存货净额 2760  3301  3597  4223   营业税金及附加 230  155  184  215  

其他流动资产 875  1126  1193  1439   销售费用 557  464  553  646  

流动资产合计 14397  16182  17981  20152   管理费用 2031  3819  4343  4839  

固定资产 24143  30318  36304  42120   财务费用 614  716  929  1095  

无形资产及其他 2599  2495  2391  2287   投资收益 (21) 0  0  0  

投资性房地产 1967  1967  1967  1967   资产减值及公允价值变动 (809) (477) (604) (630) 

长期股权投资 34  37  38  39   其他收入 (894) 0  0  0  

资产总计 43140  50999  58681  66564   营业利润 1116  1806  2609  3454  

短期借款及交易性金融负债 10953  16558  20457  23904   营业外净收支 (191) 0  0  0  

应付款项 7249  7777  9091  10551   利润总额 926  1806  2609  3454  

其他流动负债 1791  2040  2377  2744   所得税费用 325  217  313  415  

流动负债合计 19993  26375  31925  37198   少数股东损益 (36) (71) (103) (136) 

长期借款及应付债券 5257  5257  5257  5257   归属于母公司净利润 637  1660  2398  3176  

其他长期负债 802  917  1078  1080        

长期负债合计 6060  6174  6336  6337   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 26053  32549  38261  43535   净利润 637  1660  2398  3176  

少数股东权益 32  68  119  187   资产减值准备 331  224  163  193  

股东权益 17055  18383  20302  22842   折旧摊销 2145  2777  3376  3992  

负债和股东权益总计 43140  50999  58681  66564   公允价值变动损失 809  477  604  630  

      财务费用 614  716  929  1095  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 1107  (670) 177  (149) 

每股收益 0.16 0.42 0.61 0.81  其它 (313) (189) (112) (125) 

每股红利 0.24 0.08 0.12 0.16  经营活动现金流 4717  4279  6607  7717  

每股净资产 4.34 4.68 5.17 5.82  资本开支 (7947) (9549) (10026) (10527) 

ROIC 7% 7% 9% 9%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 4% 9% 12% 14%  投资活动现金流 (7945) (9552) (10027) (10528) 

毛利率 23% 24% 25% 25%  权益性融资 14  0  0  0  

EBIT Margin 12% 10% 11% 12%  负债净变化 (1664) 0  0  0  

EBITDA  Margin 20% 19% 20% 21%  支付股利、利息 (955) (332) (480) (635) 

收入增长 17% 12% 19% 17%  其它融资现金流 7345  5605  3899  3446  

净利润增长率 -69% 161% 44% 32%  融资活动现金流 2122  5273  3420  2811  

资产负债率 60% 64% 65% 66%  现金净变动 (1107) 0  0  0  

息率 2.1% 0.7% 1.0% 1.4%  货币资金的期初余额 5604  4497  4497  4497  

P/E 72.2 27.7 19.2 14.5  货币资金的期末余额 4497  4497  4497  4497  

P/B 2.7 2.5 2.3 2.0  企业自由现金流 (2453) (4804) (2827) (2126) 

EV/EBITDA 12.9 13.6 11.2 9.8  权益自由现金流 3228  172  254  357  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测  
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