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山东联合化工股份有限公司 

澄清公告 

 

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确和完整，没有虚

假记载、误导性陈述或重大遗漏。 

 

特别提示：山东联合化工股份有限公司股票将于 2013 年 10 月 28 日开市起

复牌。 

 

一、传闻情况 

2013 年 10 月 25 日，《上海证券报》刊登一篇题目为《主打产品日薄西山 毛

利率畸高背离同行 合力泰估值飙升底气在哪》的文章，其他媒体进行了转载，

文章对联合化工与合力泰重组事件主要提出以下质疑：  

1、标的公司合力泰的估值较高、估值水平提升较快 

2、标的公司合力泰主要产品毛利率高于同行业公司 

3、标的公司合力泰主要产品 TN/STN 液晶显示屏和电阻式触摸屏产品濒临淘

汰 

 

二、澄清说明 

经核实，公司针对上述事项说明如下： 

（一）合力泰估值情况 

1、本次重组标的资产预估值 

本次重组中拟采用收益法评估结果作为合力泰 100%的股权的定价基础，收

益法评估是从企业未来收益的角度测算，是对企业整体价值的全面量化。合力泰

100%的股权的预估值为不超过 28 亿元。 

根据合力泰所处行业的发展趋势，结合企业自身的经营计划，评估机构预估

合力泰 2014-2016 年度的营业收入和净利润情况如下： 



 

单位：万元 

项目 2014 年度 2015 年度 2016 年度 

营业收入 188,138.68 256,247.73 330,797.68 

净利润 17,992.18 24,985.71 31,975.11 

文开福及其一致行动人承诺对上述年度合力泰实际净利润数不足净利润预

测数部分进行补偿，并自愿对 2013 年 7-12 月合力泰净利润数作出承诺和补偿安

排。具体盈利预测补偿方案请参阅《山东联合化工股份有限公司发行股份购买资

产并募集配套资金暨关联交易预案》 “第八章 保护投资者合法权益的相关安排”

相关内容。 

2、本次重组标的资产预估值较前期增资过程中的作价较高的原因 

2010-2012 年度为合力泰快速发展时期。其中 2010、2011 年度合力泰的收

入规模相对较小、盈利能力相对较弱，其整体估值主要以净资产为参照。合力泰

于 2011 年通过增资吸收由其业务骨干和核心管理人员组建的行健投资和易泰投

资为新股东，在获得企业发展急需的资金的同时，使业务骨干和核心管理人员的

利益与企业利益有机结合起来，为企业的快速发展提供了人才保障。 

2012 年，合力泰的客户质量不断提升，营业收入、净利润均出现大幅增长，

盈利前景广阔，其整体估值水平也大幅提高，此时合力泰的估值以净利润为基础

确定。合力泰于 2013 年通过通过增资引入深创投等 4名投资者，解决了合力泰

快速发展过程中资金紧张的问题，为合力泰此后的发展提供了资金保障和投资来

源。 

截至评估基准日，由于发展所需的人才、资金得到保障，合力泰的经营规模

进一步扩大，业务结构、经营模式、资本构成进一步改善，管理水平和研发能力

进一步提升，经营风险、财务风险进一步降低，成长性更为确定，因此合力泰的

整体估值水平较前期进一步提高。 

对于本次重组标的资产预估值较前期增资过程中定价较高的原因具体分析

如下： 

（1）企业规模扩大、盈利能力增强、产业链整合加快 

合力泰近几年通过持续加大主营业务投资，企业资产规模和主要产品生产能

力大幅扩张。2013 年 6 月 30 日，合力泰总资产为 75,242.30 万元，较 2011 年

末的 28,247.63 万元增长幅度达 166.37%；净资产为 33,960.50 万元，相比 2011



 

年末的 8,953.57 万元增幅高达 279.30%。同时，合力泰主要产品的产能和产量

也大幅增加。合力泰中小尺寸液晶显示类产品的产量从 2010 年度的 6,942.79

万片增长至 2012 年度的 11,038.01 万片，增幅高达 58.99%；触摸屏类产品的产

量从 2010 年度的 707.35 万片增长至 2012 年度的 4,272.47 万片，增幅高达

504.01%。随着产能的不断扩张，合力泰盈利能力不断增强，净利润实现快速增

长。根据评估机构的预测，合力泰 2013 年度主要产品的产量及盈利仍能保持大

幅增长。 

合力泰在主要产品产能扩张的同时，持续推进产业链垂直整合，最近三年通

过投资触显一体化产品生产线、FPC 生产线、盖板玻璃生产线、背光和膜材生产

线等，配套产品生产能力逐步增强。随着产业链垂直整合的步骤加快，合力泰的

产品交期优势、成本优势更加明显。 

（2）管理水平提升、技术研发能力增强 

最近几年，合力泰通过自身持续培养和从深圳、香港等沿海地区引进职业经

理人等方式补充企业的管理队伍，使企业的管理水平稳步提升。合力泰在生产管

理方面通过推行精益生产理念、规范操作流程、使职工收入与产量和良率挂钩等

方式，使企业的产能快速扩张的同时保障订单交期，产品良率仍能保持稳步提高。

合力泰通过实施 ERP 系统等方式加强成本管理，进一步降低生产成本。在内部控

制方面，合力泰通过聘请专业咨询机构协助完善制度建设，加大推行力度，使风

险控制的理念深入人心，使企业的经营风险得到有效控制。 

合力泰一直重视研发方面的投入，最近几年研发费用支出一直保持在营业收

入的 3%左右，在研发方面的持续投入使得其技术水平位于业内前列。截至本预

案签署日，合力泰拥有的专利技术增加至 61 项，同时拥有多项非专利技术和符

合行业创新方向的储备技术。 

管理水平的提升和研发能力的增强提高了合力泰的综合竞争力，为企业长远

发展提供有力保障。 

（3）资本结构改善、行业地位逐步确立 

合力泰通过引进易泰投资、行健投资和深创投等投资者增加股东投入，使企

业的资本结构得到改善，财务费用减少，财务风险降低，企业的资产负债率从

2011 年末的 68.30%下降到 55.05%，降幅显著。 

合力泰抓住行业快速发展的机遇，通过增加投资扩大产能、完善企业管理等



 

措施实现了跨越式发展，企业的产能、利润、摊薄净资产收益率等指标均位于业

内前列，行业领先地位逐步确立并得到巩固。 

综上所述，合力泰近三年实现了跨越式发展，产能快速扩张，盈利能力不断

增强，管理水平得到有效提升，研发能力持续增强，企业的综合竞争力显著提升，

行业地位逐步确立并得到巩固，本次重组标的资产预估值与最近三年增资过程中

的作价存在差异较为合理。 

（二）合力泰毛利率情况  

1、合力泰电容式触摸屏产品发展迅速，毛利率水平略高于同行业公司 

电容式触摸屏毛利

率 
2013 年 1-6 月 2012 年度 

合力泰 24.69% 25.20% 

欧菲光 19.07% 21.60% 

莱宝高科 16.69% 25.38% 

数据来源：合力泰未经审计财务数据、欧菲光、莱宝高科公开定期报告 

近年来，随着 2011 年电容式触摸屏产品开始量产以来，伴随着销售收入的

增长，合力泰的客户质量也逐渐提升，报告期内毛利率稳定在 25%左右，与欧菲

光、莱宝高科等国内主流电容式触摸屏厂商的毛利率相差不大，不存在与同行业

背离的情况。赣州德普特主营业务收入主要来源于显示器件材料，与电容式触摸

屏产品的毛利率不具有可比性。 

2、合力泰电阻式触摸屏产品毛利率较高的原因 

报告期内，合力泰电阻式触摸屏产品的毛利率稳定在 30%左右，毛利率较高

的主要原因为： 

（1）合力泰产业链布局齐全，具备垂直一体化的成本优势 

合力泰定位为触控显示产品一站式服务商，对产业链的覆盖领域较广。在生

产电阻式触摸屏时，合力泰具备部分材料内部供应配套能力，主要的配件包括

FPC、模切及胶类等。由于在垂直一体化方面的成本优势，合力泰的电阻式触摸

屏产品毛利率不仅包括电阻式触摸屏产品单一生产环节的毛利率，还包含了内部

配套环节的毛利率，因此整体毛利率较高。 

（2）较低的制造费用锁定较高的毛利 

合力泰主要生产基地位于江西省吉安市，当地劳动力充足，员工稳定性强，

工资水平相对沿海地区和其他大中城市较低，同时吉安地区的土地、水电、房租



 

等成本与沿海地区和其他大中城市相比也具有明显优势。同时，合力泰在固定资

产投资方面相对同行业其他公司较低，因此合力泰的制造费用较低，产品毛利率

相对较高。 

（3）产品良率处于同行业较高水平 

由于合力泰较早进入触摸屏行业，形成了先进、成熟的生产工艺，员工熟练

度较高，产品良率为同行业较高水平。其中，电阻式触摸屏的良率达到 90%以上，

高于行业平均水平，因此产品毛利率相对较高。 

（4）合力泰电阻式触摸屏产品下游应用领域较广，高毛利产品占比较高 

电阻式触摸屏产品下游应用领域不仅包含手机，还包括高毛利的医疗器械

（血压计、血糖仪）、车载（汽车导航）及工控类等产品，应用领域较广。近年

来，合力泰的电阻式触摸屏产品在上述新兴高毛利领域的出货占比逐步提升，毛

利率相对较高。 

（5）经过市场的竞争，合力泰电阻式触摸屏产品市场份额逐渐提高，规模

优势明显 

由于电阻式触摸屏在智能手机上的应用逐步被电容式触摸屏取代，经过市场

的竞争，以及部分厂商转产电容式触摸屏，逐步退出电阻式触摸屏领域。 

随着国内其他厂商的退出，合力泰在电阻式触摸屏领域的优势地位不断巩

固，竞争优势逐步增强，市场份额逐步提升，规模优势明显。因此，报告期内合

力泰电阻式触摸屏产品的毛利率保持在较高水平。 

3、合力泰综合毛利率水平较高的原因 

（1）产品结构调整，高毛利触控产品逐渐成为合力泰主要收入和利润来源 

报告期初，合力泰的主要收入来源为显示类产品，2011 年显示类产品占营

业收入的比例为 59.51%。从 2011 年开始，电容式触摸屏产品开始逐渐放量后，

触控类产品成为合力泰营业收入的主要部分，2012 年触控类产品占营业收入的

比例增至 65.23%。由于报告期内触控类产品的毛利率为 25%左右，比显示类产品

的平均毛利率 15%高出 10 个百分点，触控类产品的放量带动合力泰毛利率的上

升。 

（2）产业链配套逐渐齐全，垂直一体化降低原材料成本 

合力泰具有垂直整合的产业链，在电容式触摸屏产能放大的同时，还逐步配

套了 TFT 模组、盖板玻璃、FPC 和背光等生产线，可以充分压缩原材料成本，享



 

受原材料环节的利润空间，从而触摸屏产品获取较高的综合毛利率。 

（3）逐步改进各产品关键工序环节操作要领，持续提高产品良率 

液晶显示和触摸屏生产行业是精细加工行业，生产车间为无尘净化车间，操

作产品为精细电子元器件，各道工序相对复杂，需要由大量训练有素的员工协作

完成，对大规模工厂管理有较大考验。合力泰致力于改进各产品关键工序操作要

领，报告期内各类产品的良品率总体呈现提升的趋势。 

（4）成本控制锁定高毛利 

合力泰的生产管理主要采取订单生产模式，以销定产。为了严格控制材料成

本，合力泰实行订单成本控制。 

业务部门根据订单的材料成本以及每类产品的良率对接到客户的订单进行

报价，在考虑到良率、制造费用、人工、材料成本的前提下，充分保证每份订单

的利润空间。订单评审通过后，每个订单的物料需求均自动生成物料需求计划，

并根据库存情况自动生成生产领料单，每张订单的领料均不能超出物料定额。 

合力泰从订单评审，到订单生产出货，均围绕着成本控制进行。因此，在

合力泰生产之前就已经根据订单和材料情况锁定了产品的毛利率。近年来，经过

严格的生产流程事前评估、事中控制和事后检测，合力泰的毛利率基本能够稳定

在较为合理的水平。 

（三）TN/STN 液晶显示屏、电阻式触摸屏总体需求稳定，新兴应用领域不

断出现，不存在濒临淘汰的情况 

TN/STN 液晶显示屏及其模组、电阻式触摸屏作为合力泰的利基产品，其市

场需求有以下两个显著特点： 

1、总体需求稳定 

合力泰外销的 TN/STN 液晶显示屏及其模组、电阻式触摸屏的下游应用领域

包括通讯设备、消费电子、家用电器、办公设备、数码产品、汽车电子、财务金

融、工业控制、医疗器械、仪器仪表、智能穿戴产品等，由于 TN/STN 液晶显示

屏是消费电子产品必需的基础显示面板材料，下游领域涵盖生活消费的很多领

域，覆盖面较广，总体需求相对稳定，不受下游某个行业领域需求的变动而受到

较大影响。 

近年来，由于电阻式触摸屏显示效果和触控灵敏度不如电容式触摸屏，在下

游手机市场的应用逐渐被电容式触摸屏取代，导致一些大型厂商在电阻式触摸屏



 

领域逐步退出。电阻式触摸屏由于触控效果相对不灵敏，产生触控功能需要挤压，

反而体现出触控指令精确、稳定的优势，在一些需要精确指令确认的触控领域仍

具有不可替代的作用。比如，在医疗行业，医疗仪器需要精确指令，并且医生发

出指令时通常佩戴医用手套，因此必须使用电阻式触摸屏；又如，目前新兴的工

业控制、车载导航电子触控领域，通常使用电阻式触摸屏。 

2、新兴应用领域不断出现 

消费电子产品技术进步、款式更新速度较快，下游产品根据大众消费时尚潮

流的变化而产生改变。液晶显示屏生产厂商通常需要敏锐地捕捉市场变化的节

奏，开发出适合市场需求的产品以获得稳定的出货量规模和较高的毛利。 

近年来，合力泰深入细分领域，在 TN/STN 液晶显示屏及其模组产品领域开

拓了新兴的 3D 眼镜、银行 U盾、智能电表和电子计价标签等下游应用领域，在

电阻式触摸屏领域有针对性的开发医疗、车载、工控等领域的优质客户。目前，

医疗器械领域、车载导航领域的部分优质企业已成为合力泰的客户，订单呈现稳

步上升的趋势。TN/STN 液晶显示屏、电阻式触摸屏产品不存在濒临淘汰的情况。 

三、特别提示 

公司及相关信息披露义务人严格遵循公平信息披露的原则履行信息披露义

务。公司指定信息披露媒体为《中国证券报》、《证券时报》和巨潮资讯网，本公

司发布的信息以在上述指定报刊和网站刊登的公告为准，敬请广大投资者注意投

资风险。 

特此公告 

                                       山东联合化工股份有限公司 

董事会 

二○一三年十月二十六日 
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