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行业景气叠加产能扩张迎来业绩高增长 

事项： 

长信科技2011年6月13日晚间公告，1-6月份公司预计实现归属母公司股东净利润

7500-8200万元，同比增长90%-107%，每股收益在0.3-0.33元之间。 

平安观点： 

 业绩大幅增长主要受益 2010 年下半及 2011 年产能扩张所致 

公司2010年6月利用募投资金投建了两条STN-ITO生产线，年产能在600万片左右，同

时，2011年4月和5月分别投入两条生产线，公司2011年1-6月份有效产能较去年同期大

幅增加。在产能增加的同时，受益下游汽车电子、仪器仪表等领域对STN/TN显示器件

需求强劲，公司11条生产线基本满负荷生产。 

 行业景气，预计毛利率水平维持在 35%以上高位 

预计公司2011年整体毛利率水平在35-40%上下，上半年玻璃基板和人工成本上升将通

过产品销售价格的适当提升而消化。由于目前上游原材料价格基本稳定，加上导电玻璃

行业竞争格局稳定，预计全年毛利率水平大幅波动概率较小。 

 预计 2011 年业绩增速约 60%，维持“强烈推荐”评级 

由于下游需求较为强烈，根据公司规划，下半年还将投产导电玻璃新生产线，加上四季

度电容式触摸屏逐渐进入产能爬坡期。预计公司2011-2013年净利润分别为1.87、2.84

和4.03亿元，每股收益分别为0.75、1.13和1.61元，对应目前股价（18.19元）的动态

PE为24、16和11倍，看好未来显示器件发展和公司目前正进入以资金和技术做技术的

发展新阶段，维持“强烈推荐”投资评级。 

 风险提示 

公司面临因经济疲软而导致的下游需求放缓，以及触摸屏产能释放低于预期等投资风

险。 
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长信科技﹒事项点评

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

流动资产 251.52 899.56 779.47 842.23 营业收入 261.50 483.09 783.00 1105.00 

现金 87.64 576.68 290.54 141.87 营业成本 163.29 296.52 487.14 657.24 

应收账款 102.14 189.40 274.05 417.20 营业税金及附加 0.00 0.23 0.13 0.24 

其他应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 营业费用 6.30 9.48 17.23 22.10 

预付账款 31.72 89.74 121.79 163.63 管理费用 19.33 40.72 66.56 93.93 

存货 27.28 43.35 83.70 106.27 财务费用 4.28 4.15 -2.59 2.85 

其他流动资产 0.58 2.74 0.39 9.40 资产减值损失 1.17 2.12 0.00 0.00 

非流动资产 206.76 325.62 708.45 909.00 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 -0.93 0.00 0.00 0.00 

固定资产 186.78 261.63 635.58 859.03 营业利润 66.20 129.87 212.53 326.65 

无形资产 8.34 8.15 7.98 7.82 营业外收入 4.13 7.77 8.00 8.00 

其他非流动资产 11.64 55.85 64.89 42.15 营业外支出 0.05 0.37 0.00 0.00 

资产总计 458.28 1225.18 1487.92 1751.23 利润总额 70.29 137.27 220.53 334.65 

流动负债 104.11 61.53 212.06 190.92 所得税 9.74 20.12 33.08 50.20 

短期借款 80.25 20.00 146.14 98.59 净利润 60.55 117.15 187.45 284.45 

应付账款 18.15 18.63 41.55 56.81 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动负债 5.71 22.89 24.36 35.52 归属母公司净利润 60.55 117.15 187.45 284.45 

非流动负债 26.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 87.00 157.62 277.12 428.94 

长期借款 26.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.24 0.47 0.75 1.13 

负债合计 130.11 61.53 212.06 190.92 主要财务比率  

少数股东 权益 0.00 0.00 0.00 0.00 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

股本 94.00 125.50 251.00 251.00 成长能力  

资本公积 75.72 762.59 637.09 637.09 营业收入 23.29% 84.74% 62.08% 41.12%

留存收益 158.47 275.61 387.77 672.22 营业利润 28.88% 96.18% 63.66% 53.69%

归属母公司股东权益 328.17 1163.65 1275.86 1560.31 归属母公司股东权益 23.11% 254.58% 9.64% 22.29%

负债和股东权益 458.28 1225.18 1487.92 1751.23 获利能力  

 毛利率（%） 37.56% 38.62% 37.78% 40.52%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 23.15% 24.25% 23.94% 25.74%

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E ROE(%) 18.45% 10.07% 14.69% 18.23%

经营活动现金流 62.40 68.10 124.59 209.09 ROIC(%) 17.51% 18.84% 15.77% 18.46%

净利润 60.55 117.15 187.45 284.45 偿债能力  

折旧摊销 16.72 23.80 67.17 99.45 资产负债率（%） 28.39% 5.02% 14.25% 10.90%

财务费用 4.28 4.15 -2.59 2.85 净负债比率（%） 5.67% -47.84% -11.32% -2.77%

投资损失 -0.93 0.00 0.00 0.00 流动比率 2.42 14.62 3.68 4.41

营运资金变动 58.03 690.62 -270.62 83.89 速动比率 2.15 13.92 3.28 3.85

其他经营现金流 营运能力  

投资活动现金流 -61.01 -204.58 -450.16 -300.16 总资产周转率 16.40% 14.35% 14.43% 17.06%

资本支出 61.50 206.31 450.00 300.00 应收账款周转率 70.86% 82.85% 84.47% 79.93%

长期投资 应付账款周转率 279.13% 403.04% 404.68% 334.09%

其他投资现金流 每股指标（元）  

筹资活动现金流 46.23 626.38 -16.20 132.03 每股收益 0.24 0.47 0.75 1.13 

短期借款 80.25 20.00 146.14 98.59 每股经营现金流 0.66 0.54 0.50 0.83 

长期借款 26.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 3.49 9.27 5.08 6.22 

普通股增加 0.00 31.50 125.50 0.00 估值比率  

资本公积增加 0.81 686.87 -125.50 0.00 P/E 75.42 38.98 24.36 16.05 

其他筹资现金流 -60.84 -111.99 -162.34 33.44 P/B 5.21 1.96 3.58 2.93 

现金净增加额 47.61 489.90 -341.78 40.96 EV/EBITDA 19.87 10.95 15.95 10.54
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