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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019Q3） 

通行 报告日股价（元） 21.60 

12mth A 股价格区间（元） 9.35-21.60 

总股本（亿股） 2.26 

无限售 A 股/总股本（%） 58.9 

流通市值（亿元） 28.75 

每股净资产（元） 6.53 

PBR（X） 3.31 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 陈林森 22.22% 

虞樟星 9.41% 

江苏苏大投资 4.69% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019Q2） 

微纳光学产品 61.23% 

反光材料 37.41% 

  

  

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

10月28日，公司发布三季报显示，前三季度实现营收8.13亿元，

同比增长1.37%；实现归母净利润0.60亿元，同比下降3.56%；实现扣

非归母净利润0.54亿元，同比增长4.93%；单三季度实现营收2.90亿元，

同比增长8.21%；实现归母净利润0.25亿元，同比增长7.96%；实现扣

非归母净利润0.22亿元，同比增长20.70%。 

 事项点评 

大屏触控膜与导光产品是公司成长核心看点 

公司主营细分为公共安全和新型印材、反光材料、显示材料和触

控、高端智能装备四个事业群。公共安全和新型印材具体产品主要为

防伪膜、镭射膜和特种装饰膜，以母公司为经营主体。反光材料主要

应用为道路交通安全防护及个人防护两大领域，经营主体为全资子公

司华日升。显示材料和触控具体产品包括导光膜/板、触控导电膜，前

者经营主体为全资子公司维旺，后者为控股子公司维业达。公司显示

材料和触控事业群为短期业绩增长的核心看点。公司高端智能装备事

业群相关装备由本公司自主研发，其一方面为公司微纳光刻需求提供

强有力支撑，同时也为公司在 MEMS 以及特定领域半导体产品（射频

器件、滤波器件等）的研发提供支持。公司高端光刻设备持续在高校、

科研院所推广且市场反馈良好，相关设备成为公司微纳光刻业务核心

竞争力之一。 

公司触控导电膜业务是基于 Metal Mesh 技术路线的单片电容触控

膜产品，其成本与传统的红外触控产品接近，灵敏度大幅提高，相关技

术对会议/教育领域平板市场存在极大替代潜质。公司目前已获得华为供

应商资格，55 寸、65 寸触控产品亦获得客户的认可并逐步导入。公司 8

月 19 日公告，维业达拟投资 18 亿元建设“高性能柔性触控屏及模组和研

发中心项目”，用地约 105 亩，预期 2020 年底陆续释放产能，相关产能扩

充规划彰显公司未来市场开拓信心。 

公司全资子公司维旺今年业绩增长一方面受益于原有产品销量增加，

同时大尺寸导光板正式上线量产以及新增平板灯业务放量进一步增厚业

绩。维旺在已有小米等客户的基础上新增 VESTEL、富士康群创、京东方

等大客户，产品逐步获得市场认可。公司于 10 月 15 日公告，维旺科技与

江苏大丰经济开发区拟投资 5.5 亿元用以新上多套热压导光板生产线、挤

出光学板材生产线，以提升公司导光产品市场竞争力。 

业绩蓄势 未来将至 
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从三季报来看，公司前三季度毛利率 27.56%，同比微跌 0.11pct，

净利率 7.36%，同比微跌 0.06pct，公司固定资产周转率 2.8，上年同

期为 2.7，净资产收益率 4.13%，同比微跌 0.28pct；公司存货周转天

数 147，上年同期为 134，公司应收账款周转天数 158，上年同期 137；

公司资产负债率 32.87%，同比提升 3.84pct，流动比率与速动比率分

别为 1.63 和 1.15，上年同期分别为 1.90 和 1.34。公司业绩及盈利能力

目前仍然处在稳健调整的阶段，产能扩充规划带来的资本开支提升对

企业现金流形成一定压力。结合公司产品研发进展以及市场开拓情况，

我们认为公司正处于业绩放量前的调整阶段，公司业绩兑现仍需过程，

但对于公司成长充满期待。 

 盈利预测与估值 

我们预期公司2019-2021年将实现营业收入11.80亿元、16.30亿元、

24.30亿元，同比增长分别为3.95%、38.14%和49.08%；归属于母公司

股东净利润为0.64亿元、0.92亿元和1.68亿元；EPS分别为0.28元、0.41

元和0.74元，对应PE为76X、53X和29X。未来六个月内，首次覆盖给

与“增持”评级。 

 风险提示 

（1）新产品市场导入不及预期；（2）智慧显示终端推广不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,135.01 1,179.90 1,629.90 2,429.90 

年增长率 20.22% 3.95% 38.14% 49.08% 

归属于母公司的净利润 62.03 64.24  91.56  167.76  

年增长率 -23.65% 3.56% 42.54% 83.22% 

每股收益（元） 0.27 0.28 0.41 0.74 

PER（X） 95.90  76.01  53.33  29.10  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   
指标 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 276 17 27 41   
营业收入 1135 1180 1630 2430 

存货 299 387 573 840   
营业成本 1114 885 1239 1822 

应收账款及票

据 
522 387 573 840 

  
营业税金及附加 7 6 8 12 

其他 8 39 39 39   
营业费用 62 57 70 104 

流动资产合计 1156 1051 1619 2305   
管理费用 63 118 150 224 

长期股权投资 18 39 39 39   
财务费用 8 9 29 54 

固定资产 291 522 600 700   
资产减值损失 75 38 38 38 

在建工程 63 63 63 0   
投资收益 31 0 0 0 

无形资产 63 476 468 460   
公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他 35 41 35 35   
营业利润 69 57 82 150 

非流动资产合

计 
926 1121 1184 1212 

  
营业外收支净额 1 0 0 0 

资产总计 2082 2172 2802 3517   
利润总额 69 67 96 176 

短期借款 325 329 779 1132   
所得税 12 10 14 26 

应付账款及票

据 
242 364 496 768 

  
净利润 57 57 82 150 

其他 3 4 4 4   
少数股东损益  -7 -10 -18 

流动负债合计 618 697 1279 1904   
归属母公司股东净利润 62 64 92 168 

长期借款和应

付债券 
0 0 0 0 

  财务比率分析 

    其他 0 4 4 4   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合

计 
24 0 0 0 

  
总收入增长率 20% 4% 38% 49% 

负债合计 641 697 1279 1904 
  

EBITDA 增长率 -16% 38% 33% 53% 

少数股东权益 1 -6 -16 -34   
EBIT 增长率 -25% 18% 64% 85% 

股东权益合计 1439 1475 1524 1614   
净利润增长率 -30% 26% 43% 83% 

负债和股东权

益总计 
2082 2172 2802 3517 

   
    

现金流量表（单位：百万元）  

   
  

毛利率 28% 25% 24% 25% 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   
EBITDA/总收入 9% 12% 12% 12% 

净利润 57 57 82 150   
EBIT/总收入 5% 6% 7% 9% 

折旧和摊销 42 71 71 71   
净利润率 4% 5% 5% 6% 

营运资本变动 1058      
          

经营活动现金

流 
-20 -95 0 0 

  
资产负债率 29% 32% 46% 54% 

 
      

流动比率 192% 151% 127% 121% 

资本支出 59         
速动比率 139% 94% 81% 76% 

投资收益 0 0 0 0   
          

投资活动现金

流 
-76 0 0 0 

  
总资产回报率（ROA） 3% 3% 4% 6% 

 
      

净资产收益率（ROE） 4% 4% 6% 10% 

股权融资 0 0 0 0 
   

    

负债变化 0 0 0 0   
EV/营业收入 4  4  3  2  

股息支出 0 0 0 0   
EV/EBITDA 47  36  29  20  

融资活动现金

流 
161 -350 221 110 

  
PE 96  76  53  29  

净现金流 66 -221 9 14   
PB 3  3  3  3  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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