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产品创新进行时，业绩进入新一轮的调整期 
 

事    项 

近期我们对公司进行了实地调研。 

主要观点 

1、产业链波动导致业绩出现一定压力。从中报发布到现在经营情况来看，下

半年中小尺寸触屏（Touch Sensor 部分）由于产业链波动导致了下滑。结合公

司交流情况来看，我们判断三大因素影响较大：（1）下游客户订单的变化。主

要下游客户（注：TPK）三季度订单发生较大幅度变化，导致主要小尺寸产能

利用率下降。这里确实反映了非苹果阵营需求提升未达预期、公司产品布局不

够完善、单一下游客户比重过大等多重因素的影响。（2）小尺寸 Sensor 降价。

公司反映在上半年 10-15%降价的基础上，下半年同类型产品有了 20%以上的

降幅，一定程度上受到台系一线触控厂商扩产基本上在今年 6 月份完成影响。

（3）原材料成本上升。与去年同比 ITO 靶材、光刻胶等产品均存在不同程度

的涨价，虽然公司在提前囤积了大量 ITO 靶材，并不断进行技改，但是整体成

本与去年下半年同比还是增加不少。 

2、触控产业的最新变化将给公司触控业务带来新机遇。（1）新一代苹果产品

发布给公司带来机遇。根据目前产业内的信息分析，未来 12 个月内很可能有

两款 iPhone 产品、一款 iPad 产品发布，而这一趋势势必引发非苹果阵营的跟

进，下半年将是新产品发布的密集期。我们判断苹果与非苹果阵营新一轮的新

产品竞争有望给触控产业带来新的增长动力，而公司也将从这一过程中获得机

遇，产能利用率有望回升。（2）OGS 引领行业新潮流。今年以来 OGS（即 One 

Glass Solution，单片玻璃解决方案）成为行业的热点，而触控模组与盖板玻璃

的融合（即 Touch On Cover Lens）无疑是当前主流触控厂商的最佳选择，我们

判断公司将跟进 TPK 主导的“先切小片，再钢化镀刻”的解决方案，进而在

OGS 方面保持同业主流水平，这一新产品将为小尺寸 Sensor 带来产能利用率

提升、稳定毛利、强化产业链地位的三重作用。 

3、中尺寸触摸屏量产情况良好，老产品产销情况稳定。（1）公司表示中尺寸

良率不是问题，量产情况顺利，目前主要面向国际一流品牌客户，但是公司没

有进入 iPad 产业链。平板市场需求多样而庞大，公司总体上对产销情况保持

乐观。（2）老产品的盈利并未见到大幅下滑的压力，反而属于稳固的小市场，

而且公司居于其中的高端。STN 用产品由于汽车电子等利基市场需求稳固而产

销保持稳定，CSTN-CF 市场在萎缩，未来会转向 TFT 用 CF 或者其他产品。（3）

公司该业务基本在盈亏平衡点之上，TFT 空盒市场基本处于萎缩状态，而小尺

寸面板需求和新技术带动下市场保持旺盛，不排除公司进行技改以提升该业务

的盈利能力。考虑到该 2.5 代 TFT 空盒生产线的折旧情况和技改面板的投入，

我们对此持较为乐观态度。 
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4、投资建议及盈利预测：触控产业前景广阔，公司是国内少有的居于国际领先水平的技术

创新型企业，与之前触控产品推出一样，目前公司经营正在经历新的一个调整提升期，从公

司长期成长的角度，我们维持公司“强烈推荐”评级，预计 2011-2013 三年 EPS 分别为 0.93、

1.23、1.67 元，当前股价对应的 PE 分别为 30、23、17X。 

风险提示 

产业链竞合风险；新产品、新工艺的市场风险；产品价格下降风险。
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一、OGS 给产业链带来了新变化 

OGS（即 One Glass Solution，单片玻璃解决方案）的出现，给产业链组织模式带来了新的变

化，也给公司提升产业链地位，进而提升产能利用率提升带了契机。在原有产业链格局中，

Sensor 是面向模组厂商的单独一环，产业链地位相对独立，形成以公司为代表的一大批专

业做 Sensor 的厂商。 

图表 1 当前 TP 产业链组织格局 

原料玻璃基板

切割

CNC成型

化学强化

印刷/表面处理 磁控溅射

黄光蚀刻

真空贴合

玻璃基板厂商

•康宁Coning-Corilla
•旭硝子AGC-Dragon Trail

盖板玻璃厂商

•富士水晶、蓝思旺
•正达、星星科技

Sensor厂商

•TPK、胜华、奇美、CPT
•莱宝高科、达虹、和鑫

•TPK、胜华
•奇美、CPT

TP模组厂商

 
资料来源：华创证券研究所 

随着 OGS 在工艺和良率方面的突破，产业链格局将进一步深化，形成具有紧密结合特征的产

业链组织模式。（见下图表 2）在这一趋势下，居于行业主导地位的 TP 模组厂商，注意力将

集中于对盖板玻璃（Cover Lens）的融合，Sensor 加工工序外购和外包的可能性反而加大。

这是因为一方面由于盖板玻璃强化需求，CNC成型、表面处理需要具备的不仅仅是先进的设

备，还需要大量熟练的技师，才能在良率上获得突破。另一方面 Sensor 的磁控溅射和黄光

蚀刻对于 TP模组厂商而言门槛正在降低，扩产 Sensor 又容易受到下游订单波动影响，不足

的产能部分进行外购和外包，是较为理性地抉择。 

图表 2 OGS 下产业链的变化 

原料玻璃基板

切割

CNC成型

化学强化

印刷/表面处理

磁控溅射 黄光蚀刻 真空贴合

融合

 
资料来源：华创证券研究所 

二、公司有望受益于满足 OGS 需求的新产品 

公司有望在产业新趋势下，通过提供满足 OGS 需求的新产品进一步强化自身的地位。从工艺

及专利的角度，公司在化学强化方面已经具备了多年的储备，新一代强化玻璃基板（如

Gorilla）有助于强化效果。当前 Touch On Cover Lens 主要由两种方向，其中最具前景的是

TPK 提出的“Piece Method”，而目前的问题在于小片玻璃的强化和镀刻效率的提升，目前产

业界正试图通过采购新设备加以解决。我们判断公司可通过技改、新设备采购跟进这一趋势。 
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图表 3 OGS 的两种演进模式 

 
资料来源：DisplaySearch、华创证券研究所 

如果公司在这一新产品上进展顺利，我们判断有以下三点受益：（1）新工艺有助于扭转现在

纯 Sensor 产品毛利的下滑。OGS 是触控厂商抵消今年产业产能扩充、价格消化的主要措施，

新产品工艺的成熟方面，公司有望与业内第一梯队保持同步，有助于稳定现在较高、但下滑

压力较大的毛利水平；（2）对于强化玻璃部分工艺的介入，势必弥补公司产品线过于集中的

风险，强化自身产业链地位；（3）今年 Sensor 技术门槛降低，大批厂商进入，对于公司产

能利用率的影响不容忽视，新产品有助于提升对下游的吸引力，提升产能利用率。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1398 2276 2772 3572 营业收入 1146 1433 1863 2478 

现金 1026 1712 2046 2662 营业成本 515 659 857 1140 

应收账款 165 297 371 454 营业税金及附加 4 2 3 5 

其它应收款 2 1 2 3 营业费用 15 21 26 34 

预付账款 46 46 47 82 管理费用 77 106 134 176 

存货 98 111 147 202 财务费用 11 -14 -24 -48 

其他 61 108 158 169 资产减值损失 0 1 0 0 

非流动资产 1144 1038 963 884 公允价值变动收益 0 10 20 30 

长期投资 0 3 1 1 投资净收益 1 0 0 0 

固定资产 878 798 718 638 营业利润 526 668 886 1200 

无形资产 141 125 97 72 营业外收入 7 5 5 6 

其他 125 112 146 174 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 2543 3314 3735 4456 利润总额 533 673 891 1206 

流动负债 310 592 449 397 所得税 78 108 143 193 

短期借款 0 343 144 18 净利润 455 565 748 1013 

应付账款 95 134 173 224 少数股东损益 4 7 10 12 

其他 215 115 132 154 归属母公司净利润 451 558 738 1001 

非流动负债 102 112 148 145 EBITDA 647 747 958 1248 

长期借款 85 98 131 129 EPS（元） 1.05 0.93 1.23 1.67 

  其他 17 13 17 16      

负债合计 412 704 597 542 主要财务比率     

少数股东权益 53 60 70 82  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 429 600 600 600 成长能力     

资本公积金 704 532 532 532 营业收入 80.2% 25.0% 30.0% 33.0% 

留存收益 945 1417 1935 2700 营业利润 139.0% 26.9% 32.7% 35.5% 

归属母公司股东权益 2077 2549 3067 3833 归属母公司净利润 155.4% 23.7% 32.3% 35.6% 

负债和股东权益 2543 3314 3735 4456 获利能力     

     毛利率 55.1% 54.0% 54.0% 54.0% 

现金流量表     净利率 39.4% 38.9% 39.6% 40.4% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 21.7% 21.9% 24.1% 26.1% 

经营活动现金流 594 457 683 901 ROIC 35.9% 40.6% 53.0% 69.7% 

净利润 455 565 748 1013 偿债能力     

折旧摊销 110 94 96 96 资产负债率 16.2% 21.3% 16.0% 12.2% 

财务费用 11 -14 -24 -48 净负债比率 57.23% 72.44% 59.87% 45.81% 

投资损失 -1 -0 -0 -0 流动比率 4.50 3.84 6.17 9.01 

营运资金变动 26 -174 -120 -128 速动比率 4.19 3.65 5.85 8.50 

其它 -7 -13 -17 -31 营运能力     

投资活动现金流 -276 24 -0 13 总资产周转率 0.50 0.49 0.53 0.60 

资本支出 277 0 0 0 应收帐款周转率 7 6 6 6 

长期投资 0 -20 13 -2 应付帐款周转率 5.92 5.75 5.58 5.74 

其他 1 5 13 11 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -54 205 -350 -298 每股收益 0.75 0.93 1.23 1.67 

短期借款 -34 343 -199 -126 每股经营现金 0.99 0.76 1.14 1.50 

长期借款 -53 14 33 -2 每股净资产 3.46 4.25 5.11 6.38 

普通股增加 99 172 0 0 估值比率     

资本公积增加 -94 -172 0 0 P/E 26.62 30.13 22.77 16.79 

其他 27 -152 -183 -170 P/B 5.78 6.59 5.48 4.39 

现金净增加额 260 686 333 616 EV/EBITDA 25 21 17 13 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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