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弘信电子（300657.SZ） 

柔性传感器龙头出海，开拓广阔柔性电子大赛道 
具体事件：弘信电子于 2020 年 7 月 21 日晚公告，继续直接收购深圳瑞湖
21%股权，并通过子公司持有 2.5%股权，受让完成后，弘信电子将直接及
间接合计持有瑞湖科技 57.5%股权，使其成为控股子公司（深圳瑞湖当前估
值 1.2 亿元）。 

厦门柔性电子研究院-厦门大学化学化工学院联合研发中心成立。在签约揭
牌仪式中，根据西北工业大学副校长黄维（研究院总顾问）等行业专家所述，
柔性电子产业升级将具备颠覆性技术及便利性技术，市场预期有望超过权威
机构对我国柔性电子产业市场至 2028 年达到 3010 亿美元的预测，同时也
将有望产生一、两家超过百亿规模的龙头企业。而弘信电子、厦门市科技局、
高校联合，共同成立的厦门柔性电子研究院也将在多地实现研究院布局，积
极解决中国科学院田中群院士所提出的柔性电子“卡脖子”难题，深度研究，
挖掘柔性电子“超级赛道”的机会并对此布局。 
深圳瑞湖电子油墨突破，新一代技术指日可待。如同厦门大学校长所述，一
代材料，一代技术，一代文明，新的材料发展注定会带来新的企业以及新一
代的技术，而深圳瑞湖科技通过自身研发成功突破柔性传感器所需电子油墨
技术，实现新一代材料的突破，且有望引领柔性电子技术的大力发展。 
垂直整合柔性传感器行业，深度布局积极开拓。公司通过收购深圳瑞湖，实
现对柔性传感器上游电子油墨领域的垂直产业链整合，并依靠自身 FPC 产品
基础，成功突破压感触控模组的技术，当前已经实现了对 TWS 耳机、电子
烟等的应用突破。柔性传感器无论从成本还是模组体积上都较其他解决方案
具备优势，压感触控及柔性传感器有望实现在下游终端产品的高速渗透。 
压感触控盈利高，加速升级产品结构。当前压感触控上游电子油墨供应商十
分有限，弘信电子向上游整合后通过自身 FPC 长期在产业的布局，将会更容
易实现在其他电子产品上的突破。此外压感触控模组盈利能力极高，远超公
司过往 LCM 用 FPC，因此随着渗透率的提高，将推动公司实现更高层级的
产品结构升级，进而带动毛利及净利率不断新高。 
持续扩产 FPC 及软硬结合板，加速布局多元产业拓展“软板+”。公司公
告可转债，针对湖北荆门进一步扩产，同时在江西鹰潭软硬结合板项目上持
续推进，并且继续突破丘钛等大客户（当前具备舜宇、欧菲等客户），在持
续扩充 FPC 产能的同时，布局软硬结合板，充分打开“软板+”概念。 
盈利预测及投资建议：由弘信电子主导，政府参股，并联合高校成立研发中
心，加速柔性电子行业的升级和拓展；弘信电子向上游垂直整合，加大对于
深圳瑞湖科技的收购，我们认为以上将加速公司在柔性电子行业的布局，有
望助力公司成为未来柔性电子行业的龙头。另外公司也不断扩产 FPC 及软硬
结合板，综上所述，我们预计公司在 2020 年至 2022 年将实现收入
34.71/48.75/65.00 亿元，实现归母净利润 2.01/3.41/5.83 亿元，对应当前
PE 为 47.4/28/16.4x，维持“买入”评级。 
风险提示：扩产进度不及预期，下游需求不及预期。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,249 2,460 3,471 4,875 6,500 

增长率 yoy（%） 52.2 9.4 41.1 40.4 33.3 

归母净利润（百万元） 118 180 201 341 583 

增长率 yoy（%） 

 

 

63.2 52.9 11.7 69.4 70.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.35 0.53 0.59 1.00 1.70 

净资产收益率（%） 18.1 11.4 11.6 17.3 23.0 

P/E（倍） 81.0 53.0 47.4 28.0 16.4 

P/B（倍） 16.0 6.8 6.0 5.1 4.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1476 2355 2909 3104 4069  营业收入 2249 2460 3471 4875 6500 

现金 394 548 332 18 23  营业成本 1987 2080 3002 4046 5200 

应收票据及应收账款 662 960 1329 1885 2400  营业税金及附加 8 10 16 22 29 

其他应收款 155 14 224 111 336  营业费用 28 35 47 65 87 

预付账款 5 10 12 19 22  管理费用 45 62 153 191 247 

存货 233 263 452 512 727  研发费用 84 97 67 117 195 

其他流动资产 26 560 560 560 560  财务费用 38 34 48 78 107 

非流动资产 938 1151 1551 2052 2566  资产减值损失 8 -7 0 0 0 

长期投资 0 10 20 30 40  其他收益 78 104 90 50 40 

固定资产 776 825 1217 1699 2184  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 46 44 45 47 50  投资净收益 0 -5 -1 -1 -2 

其他非流动资产 115 272 268 275 291  资产处置收益 0 -3 0 0 0 

资产总计 2414 3506 4460 5156 6634  营业利润 130 230 228 404 674 

流动负债 1532 1787 2559 2993 3998  营业外收入 0 1 5 2 2 

短期借款 272 266 266 417 347  营业外支出 6 3 5 5 5 

应付票据及应付账款 1040 1214 2040 2345 3290  利润总额 124 227 228 402 671 

其他流动负债 219 307 253 231 361  所得税 18 56 34 68 120 

非流动负债 295 221 230 237 238  净利润 106 171 193 334 551 

长期借款 97 89 97 105 106  少数股东损益 -12 -9 -8 -8 -31 

其他非流动负债 198 132 132 132 132  归属母公司净利润 118 180 201 341 583 

负债合计 1827 2008 2789 3231 4236  EBITDA 221 338 334 570 905 

少数股东权益 -10 84 76 68 37  EPS（元） 0.35 0.53 0.59 1.00 1.70 

股本 104 207 342 342 342        

资本公积 179 740 605 605 605  主要财务比率      

留存收益 313 468 602 842 1266  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 597 1414 1595 1858 2362  成长能力      

负债和股东权益 2414 3506 4460 5156 6634  营业收入(%) 52.2 9.4 41.1 40.4 33.3 

       营业利润(%) 35.2 76.4 -1.1 77.8 66.6 

       归属于母公司净利润(%) 63.2 52.9 11.7 69.4 70.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 11.6 15.4 13.5 17.0 20.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.2 7.3 5.8 7.0 9.0 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 18.1 11.4 11.6 17.3 23.0 

经营活动现金流 344 75 511 328 977  ROIC(%) 9.3 8.4 9.4 13.7 19.2 

净利润 106 171 193 334 551  偿债能力      

折旧摊销 85 105 100 150 209  资产负债率(%) 75.7 57.3 62.5 62.7 63.8 

财务费用 38 34 48 78 107  净负债比率(%) 42.4 8.7 11.2 34.7 25.1 

投资损失 -0 5 1 1 2  流动比率 1.0 1.3 1.1 1.0 1.0 

营运资金变动 107 -264 169 -235 108  速动比率 0.8 1.0 0.8 0.8 0.8 

其他经营现金流 7 24 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -263 -649 -500 -652 -724  总资产周转率 1.1 0.8 0.9 1.0 1.1 

资本支出 224 290 389 491 504  应收账款周转率 3.7 3.0 3.0 3.0 3.0 

长期投资 0 -73 -10 -10 -10  应付账款周转率 2.6 1.8 1.8 1.8 1.8 

其他投资现金流 -39 -431 -121 -171 -231  每股指标（元）      

筹资活动现金流 85 722 -226 -141 -177  每股收益(最新摊薄) 0.35 0.53 0.59 1.00 1.70 

短期借款 39 -6 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.01 0.22 1.49 0.96 2.86 

长期借款 54 -8 9 8 1  每股净资产(最新摊薄) 1.75 4.14 4.67 5.44 6.91 

普通股增加 0 103 135 0 0  估值比率      

资本公积增加 1 560 -135 0 0  P/E 81.0 53.0 47.4 28.0 16.4 

其他筹资现金流 -9 73 -235 -148 -177  P/B 16.0 6.8 6.0 5.1 4.0 

现金净增加额 166 147 -216 -465 76  EV/EBITDA 44.4 28.1 28.6 17.6 11.0 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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一、柔性电子大赛道，深度布局龙头出海 

1.1 集多方产业、高校资源，重磅出击柔性电子大赛道 

 

7 月 21 日，厦门柔性电子研究院和厦门大学化学化工学院联合研发中心在厦门大学成立。

联合研发中心是由民营企业主导、政府参股、联合高校进行市场化运作的创新模式，必

将成为厦门科研体制机制改革进程中的一块里程碑。 

 

图表 1：厦门柔性电子元及厦门大学化学化工学院签约揭牌仪式 

 

资料来源：道亦有道经济报道，国盛证券研究所 

 

2019 年重构厦门柔性电子研究院。弘信电子在 2019 年 10 月领头，在引入多方产业及

高校资源后实现对研究院的重构。当前研究院注册资本也增至 3000 万元，弘信电子占

比 28%，厦门市科技局指定持股平台占比 20%，方邦股份占比 5%，厦门大学占比 2%，

柔性电子研究员经营团队占比 30%，以及其他股东合计占比 15%（原：弘信电子 55%、

智能互联 35%、林晨 10%），同时厦门市政府也同步力邀华为、京东方等巨头加盟研究

院。 

 

打造产业链一体化研究院，实现产业链上游整合。弘信电子重构厦门柔性电子研究院的

核心目的有三： 

 

1. 意在实现对与柔性电子相关的 FPC、柔性显示屏、传感器、新能源等领域材料的国

产突破及替代，从根本上解决高端柔性材料长期被海外垄断的局面。 

 

2. 希望实现柔性电子领域的生产设备及核心器件的国产替代化。弘信电子为国内具备
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大量国产化设备及生产经验的公司，公司研究员将结合内部及国内其他研究力量再

次推进柔性生产设备的优化及迭代，同时将成功经验复制至其他电子领域。 

 

3. 进行对柔性材料下游应用的孵化，作为公司实现“软板+”战略的重要依托，力争

孵化出引领科技的“软板+”产品。 

 

图表 2：柔性电子应用场景简述 

 

资料来源：道亦有道经济报道，国盛证券研究所 

 

在此次签约揭牌仪式之上，出席者还有着厦门大学校长张荣，中国科学院院士田中群，

中国科学院院士、西北工业大学常务副校长黄维，厦门市委常委、统战部部长张毅恭，

厦门市科技局局长孔曙光，厦门柔性电子研究院董事长李强等相关领导和企业代表出席，

同样多位领导也发表了对柔性电子行业的看法，我们对多方发言进行了总结： 

 

在签约揭牌仪式中，根据西北工业大学副校长黄维等行业专家所述（研究院总顾问），柔

性电子产业升级将具备颠覆性技术及便利性技术，市场预期有望超过权威机构对我国柔

性电子产业市场至 2028 年达到 3010 亿美元的预测，同时也将有望产生一、两家超过

百亿规模的龙头企业。而弘信电子、厦门市科技局、高校联合，共同成立的厦门柔性电

子研究院也将在多地实现研究院布局，积极解决中国科学院田中群院士所提出的柔性电

子“卡脖子”难题，深度研究，挖掘柔性电子“超级赛道”的机会并对此布局。 

 

深圳瑞湖电子油墨突破，新一代技术指日可待。如同厦门大学校长所述，一代材料，一

代技术，一代文明，新的材料发展注定会带来新的企业以及新一代的技术，而深圳瑞湖

科技通过自身研发成功突破柔性传感器所需电子油墨技术，实现新一代材料的突破，且

有望引领柔性电子技术的大力发展。 

 

  



 2020 年 07 月 23 日 

P.6                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

1.2 柔性电子，突破应用想象之边界 

 

就如西北工业大学副校长黄维所说，柔性电子将会带来颠覆性技术及便利性技术的创新

革命，也将打开传统电子产品的应用边界。从柔性电子来看，基于 FPC 这类具备可弯折、

轻薄等特质的电子材料已经逐步形成了电子行业的新技术发展方向之一。 

 

通过特殊新材料与 FPC 的结合，我们已经看到当前压感触控技术在下游多种产品应用领

域的创新升级，从深圳瑞湖科技的产品来看，压感触控具备着无需开孔、易清洁、纯物

理防水及契合所有面板材质的优势，而从这些优势出发所产生的应用也将成千上万。 

 

举例说明来看： 

 

1. TWS：目前 TWS 耳机上的交互方案通常采用的是电容触摸（如 galaxy buds）或加

速度传感器（如 airpods 一代和二代），但两种方案分别存在容易误触和识别率不高

的缺陷，影响交互使用体验。苹果在最新 TWS 耳机 airpods pro 中采用压力传感器

触控方案，可提供单击、双击、三击、长按等多种操作方式，交互更加流畅。 

 

柔性电子压感触控技术在 TWS 耳机上的应用，相比传统电容触摸、加速度传感器，可减

少误触，实现更加精准的操作和识别，同时即贴即用、无需顶压，便于 TWS 耳机的结构

设计和装配，加入线性压力值检测功能支持重按轻按的区分，大大丰富了交互体验。 

 

图表 3：airpods 耳机柄上的加速度传感器  图表 4：airpods pro 耳机柄上的压力传感器 

 

 

 

资料来源：apple，国盛证券研究所 
 

资料来源：apple，国盛证券研究所 

 

2. 电子烟：传统电子烟产品开关多使用按压或自动开关的机械结构来实现，这种结构

容易因开关使用频率过多而引起机械结构松懈，影响电子烟使用寿命。通过柔性电

子技术的采用，以四川中烟新发布的功夫 2.0 为例，触摸式开关设计，按键全金属

不开孔大幅提升了产品外观的整体观感的同时，还可实现防水防误触功能，另外通

过传感器可检测线性压力值，实现重按轻按等应用，还可通过设置阀值实现达到规

定压力值解锁等功能。 
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图表 5：IQOS 电子烟产品  图表 6：功夫 2.0 加热卷烟器具 

 

 

 
资料来源：IQOS，国盛证券研究所 

 
资料来源：百度图片，国盛证券研究所 

 

3. PC：当前笔记本电脑的触控板主要使用了电容式解决方案，但是由于该方案需要在

触控板部位进行额外装配，因此触控板边缘存在一定缝隙；而如若使用了柔性电子

技术，笔记本电脑触控板有望实现与机身一体成型，且同样具备传统触控板的全部

功能。 

 

图表 7：传统笔记本电脑触控板  图表 8：有望实现一体成型、无开孔式触控板的样例 

 

 

 
资料来源：ThinkPad，国盛证券研究所 

 
资料来源：百度图片，国盛证券研究所 

 

4. 医疗器械：以当前苹果手表为例，Apple Watch 使用了绿色 LED 灯以及红外光来检

测穿戴者心率，在相邻心跳间隔中血液流量相对较少，因而 LED 灯的闪烁就可以实

现对于流量大小的检测，从而进行心率的计算。 

 

然而通过贴身的柔性电子传感器可以直接感测到穿戴者心跳带动的血液流量引起的

人体皮肤的微小起伏，进而直接准确地实现对于心率、睡眠等一系列健康指标的追

踪。 
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图表 9：Apple Watch 心率检测  图表 10：柔性电子对于医疗、健康方面的应用 

 

 

 

资料来源：Apple，国盛证券研究所 
 

资料来源：瑞湖科技，国盛证券研究所 

 

5. 工控设备：传统工业控制设备上长期暴露在外的物理按键将具备着实现柔性电子的

应用场景。 

 

图表 11：传统工控设备操作键盘  图表 12：应用柔性电子的操作键盘 

 

 

 

资料来源：百度图片，国盛证券研究所 
 

资料来源：瑞湖科技，国盛证券研究所 

 

柔性电子的应用未来将数不胜数，医疗、工控、消费电子、智能手机、PC 等等各领域

都将有无数应用的诞生，为电子行业带来革命式创新浪潮！  

 

1.3 持续收购瑞湖科技，垂直整合柔性电子产业链 

 

2019 年 9 月 30 日公司公告收购深圳瑞湖科技有限公司 34%股权后，一定程度上实现了

对柔性电子上游新材料技术的垂直整合。瑞湖科技是一家基于新材料技术的压力传感技

术研发、生产和销售的高科技公司，拥有从感应材料到算法、结构、电路的核心自主专

利。 

 

瑞湖科技具备多种传感器产品，其中就包括了压感按键、力感触、以及边缘触控等技术： 

 

1. 压感按键：金属触摸按键，无行程按键，工业高寿命按键，防水防尘按键；应变薄



 2020 年 07 月 23 日 

P.9                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

膜：人体信号检测，碰撞检测，弯曲度检测； 

 

2. 力感触：各种现实设备上的 3D 压感识别； 

 

3. 边缘触控：在手机侧边实现触控以及滑动等功能。 

 

图表 13：2019 年弘信电子第一次收购瑞湖科技后股权结构情况 

 

资料来源：公司公告（2019 年 9 月 30 日），国盛证券研究所 

 

弘信电子子公司与各大产业资源及高校合作持续开展，深度拓展柔性电子行业，开拓柔

性电子新应用，至 2020 年 7 月 21 日晚公司再次公告继续收购深圳瑞湖 21%股权，且

通过厦门柔性电子研究院间接持股 2.5%，实现对于深圳瑞湖科技的直接及间接持股合

计 57.5%。 

 

图表 14：2020 年弘信电子再次收购瑞湖科技后股权结构情况 

 

资料来源：公司公告（2020 年 7 月 21 日），国盛证券研究所 

 

垂直整合柔性传感器行业，深度布局积极开拓。公司通过收购深圳瑞湖，实现对于柔性

传感器上游电子油墨领域的垂直产业链整合，并依靠自身 FPC 产品基础，成功突破压感

触控模组的技术，当前已经实现了对 TWS 耳机、电子烟等产品的应用突破。而柔性传感

器从成本以及模组体积上都较其他解决方案具备优势，压感触控及柔性传感器有望实现

对于下游终端产品的高速渗透。 
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图表 15：柔性电子应用场景：压感触控及其他方案优劣势对比 

 

资料来源：纽迪瑞官网，国盛证券研究所 

 

压感触控盈利高，加速升级产品结构。当前由于压感触控上游电子油墨供应商十分有限，

弘信电子向上游整合后通过自身 FPC 长期在产业的布局，将会更容易实现其他电子产品

的突破。此外压感触控模组盈利能力极高，远超公司过往 LCM 用 FPC，因此随着渗透率

的提高，将推动公司实现更高层级的产品结构升级，进而带动毛利及净利率不断新高。 

 

图表 16：柔性电子 – 压感触控应用场景 

             

资料来源：百度图片，国盛证券研究所 

 

持续扩产 FPC 及软硬结合板，加速布局多元产业拓展“软板+”。公司公告可转债，针

对湖北荆门进一步扩产，同时在江西鹰潭软硬结合板项目上持续推进，并且继续突破丘

钛等大客户（当前具备舜宇、欧菲等客户），在持续扩充 FPC 产能的同时，布局软硬结

合板，充分打开“软板+”概念。 
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二、盈利预测及投资建议 

 

由弘信电子主导，政府参股，并联合高校成立研发中心，加速柔性电子行业的升级和拓

展；弘信电子向上游垂直整合，加大对于深圳瑞湖科技的收购，我们认为以上将加速公

司在柔性电子行业的布局，有望助力公司成为未来柔性电子行业的龙头。另外公司也不

断扩产 FPC 及软硬结合板，综上所述，我们预计公司在 2020 年至 2022 年将实现收入

34.71/48.75/65.00 亿元，实现归母净利润 2.01/3.41/5.83 亿元，对应当前 PE 为

47.4/28/16.4x，维持“买入”评级。 

 

三、风险提示 

1. 扩产进度不及预期； 

 

2. 下游需求不及预期。 
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