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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) 60.00 

市值(百万元) 6,240 

流通市值(百万元) 4,232 
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[Table_Report] 相关报告 
1 高成长周期今朝启，面板价格回暖

再添彩 

2 业绩符合市场预期，大尺寸放量渐

行渐近 

3 双动能驱动需求无忧，产能瓶颈

突破启新章 

 

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） 818  883  1,451  2,115  2,970  

增长率 yoy% 2.1% 8.0% 64.3% 45.8% 40.4% 

净利润 82.2  27.7  51.8  169.7  295.4  

增长率 yoy% 12.9% -66.3% 86.9% 227.8% 74.1% 

每股收益（元） 0.79  0.27  0.50  1.63  2.84  

每股现金流量 -0.92 -0.84 -2.61 -1.32 -1.86 

净资产收益率 8.1% 4.2% 5.7% 9.3% 12.1% 

P/E 58.4  173.3  120.5  36.8  21.1  

PEG 4.53 -2.61 1.39 0.16 0.29 

P/B 5.5  5.4  6.5  5.6  4.5  

投资要点 

 事件：公司发布2019年业绩快报，全年实现收入14.51亿元，同比增长64.30%；

归母净利润 5173 万元，同比增长 86.75%；位于前期预告区间中值 4986-6371

万元中值偏下，低于市场预期。 

 Q4 收入增速放缓，全年业绩略低预期：根据公司业绩快报数据，Q4 单季度收

入 4.09 亿元，环比 Q3 的 4.25 亿元，略微下滑，我们判断主要系公司合肥

1330mm 产线尚未大规模量产；Q4 单季度净利润 2811 万元，对比 Q3 单季度

来看，虽绝对额环比增长 20%左右，但考虑到 Q3 汇率损失及 1300 万新增减

值损失，而 Q4 汇率为小幅正向收益，意味着经营层面拐点幅度略低预期。展

望 2020 年，一季度受复工节奏影响，我们预计随着 3 月份逐步恢复正常，小

尺寸需求旺盛以及合肥 1330mmc 产线大规模量产，将带动公司基本面持续改

善，中长期趋势向好。 

 公司手机偏光片量价齐升，有望迎来翻倍以上增长：公司手机偏光片全球出货

已进入全球前三，此前终端机型主要配套华为、联想等低端机型为主，2019

年以来，在客户广度上,切入 OPPO、小米等品牌，预计全年配套手机出货有

望达到 1.5 亿部左右。在产品力上，向中端机型渗透，增亮片等高端产品占比

持续提升，进一步打开市场空间，今年下半年龙岗线投产后，在旺盛需求拉动

下，有望快速放量，到 2022 年，配套量有望达到 4 亿部左右。同时 2019 年

前三季度产品均价提升 20%以上，印证公司产品升级趋势。我们预计，龙岗产

线满产后，2022 年小尺寸业务，有望实现翻倍以上增长。 

 大尺寸盈利拐点推迟，不改长期向好趋势：公司合肥厂定位于中大尺寸产品，

合肥 1490mm 产线已近满产，对主要面板厂实现大批量交货，在电视领域实

现“0-1”突破，短期虽然亏损幅度较大，从 Q4 数据看，我们预计亏损幅度

仍然偏大，此前预期 2020 年 Q1 随着 1330mm 产线投产及产品结构优化，有

望迎来盈利拐点，但目前因为复工问题，预计盈利拐点或将后移至二季度，属

短期扰动因素，不改长期向好趋势。考虑电视偏光片里面价格梯度，随着定增

项目 2500mm 产线落地，产线经济切割尺寸将从目前 32 寸/43 寸，进一步覆

盖至 55/65/75 寸等高毛利尺寸，提升中大尺寸业务利润率，带动公司在中大

尺寸领域实现质的飞跃。 

 投资建议：卡位偏光片国产替代好赛道，长期成长逻辑清晰，短期波动不影响
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三利谱 沪深300 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2020 年 2 月 23 日 

三利谱（002876）/光学光电子 全年业绩略低预期，不改长期向好趋势 
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长期向好趋势，参考公司业绩快报及考虑到 2020 年一季度复工情况，我们下

调公司 2019/20/21 年净利润为 0.50/1.70/2.95 亿元，暂不考虑增发摊薄，对

应 EPS 为 0.50/1.70/2.84 元，对应 PE 为 120/37/21 倍，维持“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 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 1403 1879 2537 3425 营业收入 883 1451 2115 2970

货币资金 390 400 450 500 营业成本 723 1211 1677 2279

交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 3 13 19 24

应收账款 375 640 840 1250 销售费用 13 19 27 39

其他应收款 7 34 27 43 管理费用 34 89 123 172

存货 415 546 840 1161 财务费用 44 62 85 117

非流动资产 602 683 938 1085 资产减值损失 12 15 18 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 0 15 20 20

投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 29 57 186 334

固定资产 400 473 636 783 营业外收入 1 4 15 15

在建工程 94 97 199 199 营业外支出 1 0 0 1

油气资产 0 0 0 0 利润总额 29 61 200 348

无形资产 68 65 62 60 所得税 1 9 30 52

资产总计 2005 2562 3474 4511 净利润 27 52 170 296

流动负债 971 1578 2248 3021 少数股东损益 -0 0 1 1

短期借款 691 1093 1648 2212 归属母公司净利润 28 52 170 295

应付票据 0 0 0 0 EPS(元) 0.35 0.50 1.63 2.84

应付账款 223 372 501 695

其他 57 113 99 114 主要财务比率

非流动负债 148 22 99 87 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

长期借款 30 22 22 22 成长性

其他 118 0 77 65 营业收入增长率 8.0% 64.3% 45.8% 40.4%

负债合计 1119 1600 2347 3108 营业利润增长率 -68.3% 99.4% 224.0% 79.8%

股本 80 104 104 104 净利润增长率 -66.3% 86.9% 227.8% 74.1%

资本公积 366 366 366 366

未分配利润 384 429 570 800 盈利能力

少数股东权益 4 4 5 5 毛利率 18.1% 16.6% 20.7% 23.3%

股东权益合计 886 962 1128 1403 净利率 3.1% 3.6% 8.0% 9.9%

负债及权益合计 2005 2562 3474 4511 ROE 3.1% 5.4% 15.1% 21.1%

现金流量表 偿债能力

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 资产负债率 55.8% 62.5% 67.5% 68.9%

净利润 27 52 170 295 流动比率 1.45 1.19 1.13 1.13

折旧和摊销 33 26 38 54 速动比率 1.01 0.84 0.75 0.75

资产减值准备 12 -17 42 17

无形资产摊销 4 2 2 2 营运能力

公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 47.8% 63.5% 70.1% 74.4%

财务费用 38 62 85 117 应收帐款周转率 254.9% 275.1% 274.4% 269.9%

投资损失 0 -15 -20 -20 

少数股东损益 -0 0 1 1 每股资料(元)

营运资金的变动 -202 253 536 644 每股收益 0.35 0.50 1.63 2.84

经营活动产生现金流量 -88 -271 -138 -194 每股经营现金 -0.84 -2.61 -1.32 -1.86 

投资活动产生现金流量 -75 -84 -279 -180 每股净资产 8.48 9.21 10.80 13.44

融资活动产生现金流量 139 365 467 423

现金净变动 -24 10 50 50 估值比率(倍)

现金的期初余额 297 390 400 450 PE 173.3 120.5 36.8 21.1

现金的期末余额 273 400 450 500 PB 7.1 6.5 5.6 4.5

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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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、
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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。 
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