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[Table_MainInfo] 

双主业战略再夯实，芯片发展添动力 

――探路者（300005）公司事件点评 

分析师： 袁艺博 SAC NO： S1150521120002 2023 年 4 月 3 日 
 

[Table_Summary] 

事件： 

3 月 30 日，公司公告，拟以自有资金 3,852.02 万美元（约合 2.68 亿人民币），

以每股 5.50 美元的价格收购 G2 Touch Co., LTD. 72.79%股权。 

点评： 

 G2 Touch 资产优质，本次收购定价较为合理 

G2 Touch 成立于 2009 年，主业为触控解决方案的芯片设计。2021 和 2022 年，

该公司营收分别为 2.72 亿元和 8,876.78 万元，净利润分别为 9,347.23 万元和

1,564.05 万元。G2 Touch 2022 年总资产为 2 亿元，其中货币现金为 1.66 亿元，

占比 83.12%，资产负债率 8.61%，净资产规模达到 1.86 亿元。整体上看，该

公司负债率低、资产结构良好，资产质量优质。同时，结合收购金额与 G2 Touch

净资产规模来看，本次收购 PB 估值为 2 倍左右，收购作价较为合理。 

 夯实双主业发展战略，G2 Touch 与北京芯能有望协同发展 

公司已形成“户外业务+芯片业务”双主业运营的产业格局，下属芯片公司

是全球能提供 Mini LED 主动式显示驱动芯片产品的少数几家公司之一，也

是国内同时拥有直显和背光 Mini LED 主动式显示驱动芯片产品的公司。G2 

Touch 是一家采用 Fabless 模式，为客户提供 LCD、OLED 显示屏触控解决

方案的芯片设计公司，已完成对三星、惠普、戴尔和京东方等国内外大厂的

客户开发。我们认为此次收购，一方面进一步夯实公司双主业发展战略，促

使公司在显示 IC 领域业务矩阵更为丰富，也能使得产品线形成互补。另一

方面，G2 Touch 与北京芯能在下游客户方面存在相似性，有利于未来客户

拓展的协进发展，以及强化与客户合作的深度与广度。 

 G2 Touch 技术优势明显，切入车载市场未来发展值得期待 

G2 Touch 核心团队主要来自于三星、LG 等电子企业，具有多年的行业经验。

其目前在全球注册和拥有的专利 129 项，正在申请的专利 37 项，单层

On-Cell 解决方案在 7 寸以上的触控笔记本电脑、平板等细分领域有着边缘

一致性强、精度高等优势。现阶段，笔记本面板行业已开始回暖，根据集邦

咨询统计数据显示，2023 年 Q1 笔记本电脑面板出货量 3870 万片，Q2 出

货量预计环比提高 20%以上。伴随 LCD 产业向国内转移，国内 OLED 面板

行业发展，面板行业相关配套产业的国产化进程将加速，上游芯片产业有望

直接受益。同时，G2 Touch 和全球 OLED 头部面板厂商共同研发车载产品，

目前已完成第一阶段的研发及样品制作，产品已在 2023 年美国拉斯维加斯

消费电子展展出。在汽车行业智能化的发展浪潮之下，G2 Touch 未来在车

载领域市场发展前景值得期待。 

 投资建议与盈利预测 

[Table_Analysis] 纺织服装——服装家纺 

 

证券分析师 

袁艺博 

022-23839135 

yuanyb@bhzq.com 
 

[Table_Author]  

[Table_Invest] 评级： 增持 

上次评级： 增持 

目标价格：  

最新收盘价： 8.32 
 

[Table_Picture] 最近半年股价相对走势 
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[Table_Report] 相关研究报告 

《清库压制盈利，代言人产

品或引爆“双十一”——探

路者（300005）2022 年三

季报点评》2022.10.27 

《户外进一步聚焦自有品

牌，芯片业务落地新客户—

—探路者（300005）2022

年中报点评》2022.08.29 

《渠道改善良好，双业务协

同 初 现 — — 探 路 者

（ 300005 ）年报点评》

2022.04.28 

《传统主业恢复中，新增长

极 打 造 时 - 探 路 者

（300005.SZ）公司深度研

究报告》2022.01.26 
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考虑到公司 2022 年推进产品清库，或对盈利造成一定影响。同时，去年 Q4 疫

情管控全面放开后，对产品终端销售造成短期压制，以及芯片业务仍在投入期。

因此，我们预测 22-24 年，EPS 分别 0.06/0.09/0.13 元，对应 PE 129/88/66

倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

疫情反复；渠道扩张不及预期；新业务整合不及预期；汇率波动，商誉减值。 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入 912  1,243  1,397  1,721  2,370  

(+/-)% -39.6% 36.2% 12.5% 23.2% 37.7% 

经营利润（EBIT） -321  32  66  97  128  

(+/-)% -1203.8% 109.8% 108.0% 47.0% 32.9% 

归母净利润 -275  54  57  84  112  

(+/-)% -343.1% 119.8% 4.6% 47.0% 33.1% 

每股收益（元） -0.31  0.06  0.06  0.09  0.13  
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 557  565  666  688  691  营业收入 912  1,243  1,397  1,721  2,370  

应收票据及应收账款 361  484  479  542  701  营业成本 602  741  808  991  1,365  

预付账款 9  12  24  28  35  营业税金及附加 4  7  6  7  10  

其他应收款 30  34  38  38  42  销售费用 268  311  361  433  569  

存货 278  277  294  304  404  管理费用 103  98  115  138  185  

其他流动资产 40  25  25  25  25  研发费用 42  44  77  100  166  

流动资产合计 2,052  2,079  2,187  2,301  2,599  财务费用 -17  -5  0  0  0  

长期股权投资 49  58  58  58  58  资产减值损失 -86  -28  0  0  0  

固定资产合计 180  182  228  318  363  信用减值损失 -167  9  0  0  0  

无形资产 6  8  8  8  8  其他收益 18  8  10  12  15  

商誉 0  0  0  0  0  投资收益 1  31  21  28  33  

长期待摊费用 13  12  12  12  12  公允价值变动收益 3  2  0  0  0  

其他非流动资产 0  62  62  62  62  资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 2,400  2,525  2,678  2,883  3,226  营业利润 -322  70  61  93  125  

短期借款 0  0  0  0  0  营业外收支 3  2  5  5  4  

应付票据及应付账款 155  177  243  326  486  利润总额 -319  72  66  97  128  

预收账款 0  0  0  0  0  所得税费用 -42  18  9  13  17  

应付职工薪酬 13  21  28  37  52  净利润 -277  54  58  85  112  

应交税费 10  17  14  19  27  
归属于母公司所有

者的净利润 
-275  54  57  84  112  

其他流动负债 6  2  2  2  2  少数股东损益 -2  -1  1  1  0  

长期借款 0  0  0  0  0  基本每股收益 -0.31  0.06  0.06  0.09  0.13  

预计负债 8  15  15  15  15  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债合计 281  358  454  573  806  营收增长率 -39.6% 36.2% 12.5% 23.2% 37.7% 

股东权益 2,119  2,167  2,225  2,309  2,421  EBIT 增长率 -1203.8% 109.8% 108.0% 47.0% 32.9% 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利润增长率 -343.1% 119.8% 4.6% 47.0% 33.1% 

净利润 -277  54  58  85  112  销售毛利率 34.0% 40.4% 42.2% 42.4% 42.4% 

折旧与摊销 17  45  5  10  5  销售净利率 -30.4% 4.3% 4.1% 4.9% 4.7% 

经营活动现金流净额 -125  31  103  104  41  ROE -13.0% 2.5% 2.6% 3.6% 4.6% 

投资活动现金流净额 -498  8  -3  -82  -38  ROIC -13.1% 1.1% 2.5% 3.6% 4.5% 

筹资活动现金流净额 -57  -29  0  0  0  资产负债率 11.7% 14.2% 16.9% 19.9% 25.0% 

现金净变动 -680  10  100  22  3  PE — 160.88  129.05  87.76  65.92  

期初现金余额 1,235  555  565  666  688  PB 2.70  4.05  3.31  3.19  3.04  

期末现金余额 555  565  666  688  691  EV/EBITDA -16.95  107.66  95.58  63.25  50.37  
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投资评级说明： 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

分析师声明： 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，

以勤勉尽责的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的数据和信息，独立、客观地出具本报告；本

报告所表述的任何观点均精准地、如实地反映研究人员的个人观点，结论不受任何第三方的授意或影响。我

们所获取报酬的任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接

的联系。 

  

免责声明： 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息

未经任何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做

出任何形式的担保，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担

证券投资损失书面或口头承诺均为无效。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并

进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关联机构或个人可能在本

报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得渤海证

券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出

处为“渤海证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 
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