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证券研究报告 

2015 年 4 月 29 日 

东旭光电 
  

一季度政府补助影响大，六代线点火进程加快  

  业绩回顾      
 

维持  

 
中性  

业绩低于预期 

1Q15实现营收 5.98亿元，同比增长 4%，受去年高基数影响(1Q14
同比增长 202%)；归属于上市公司股东净利润 2.11 亿元，同比增
长 2%；但扣非净利润同比下降 56%。 

毛利率环比改善，费用率急剧上升：1Q15 毛利率为 43.4%，环比
改善 2.9 个百分点，受益于高毛利的玻璃基板占比增加。期间费
用率同比大增 10.3 个百分点至 20.1%，主要是：1)高端人才引进
导致管理费用同比上升 103%；2)业务扩张资金需求攀升导致贷款
增加，财务费用同比增 125%。 

政府补助规模超营业利润，应收账款数量和坏账均增加：1Q15 营
业外收入 1.43 亿元，高于营业利润(1.27 亿元)，其中政府补助占
98%。1Q15 应收账款余额较期初增加 78%，同时坏账准备增加
使得资产减值损失增加至 551 万元(vs1Q14 的 0.2 万元)。 

发展趋势 

六代线点火进程加快，资产注入循序渐进：3 月底第五条 G6 已点
火运营，后续还将有至少三条线点火。玻璃基板业务动能充足，
今年预计实现五条线的满产满销，有望成为营收的主要贡献来源
(vs2014 的 16%)，但需密切关注点火爬坡良率。目前郑州旭飞和
石家庄旭新 G5 玻璃基板注入进度在按计划进行中。  

未来规划“石墨烯+蓝宝石+智能化装备”持续布局中：石墨烯产
业化仍需要较长时间，短期内暂时看不到贡献。蓝宝石贡献初显，
收购的江苏吉星(50.5%股权)进展顺利，预计 2015 年将贡献营收
的 10~15%。智能化装备计划覆盖滤光片+玻璃基板+液晶面板生
产线，与京东方的国产化战略合作今年有望落地。 

盈利预测调整 

维持盈利预测不变，对应 2015/16e EPS 为 0.44/0.71 元。当前股
价对应 2015/16 年 P/E 27.7x /17.2x。  

估值与建议 

微幅上调目标价至 10 元(+7.5%)，对应 2014 年初至今动态
PE(TTM)均值减1.5x标准差(22x)与2015EPS，维持A股中性评级。 

风险 

上行：六代线客户加速导入。下行：六代线扩产过快但需求不振。 

 

   

   

  
 

股票代码 000413.SZ 200413.SZ 

最新收盘价 人民币 12.13 港币 7.76 

目标价 人民币 10.00  

    

52 周最高价/最低价 人民币 13.60~7.12 港币 9.62~4.11 

总市值(亿) 人民币 308 港币 385 

30 日日均成交额(百万) 人民币 1,960.48 港币 35.97 

发行股数(百万) 2,412 250 

其中：自由流通股(%) 69 96 

30日日均成交量(百万股) 158.78 4.66 

主营行业  电子元器件  

  
  
  
  
  
  
  
  

   

  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 932 2,143 3,651 5,793 

    增速 19.6% 130.0% 70.3% 58.7% 

归属母公司净利润 369 881 1,166 1,878 

    增速 158.9% 138.5% 32.4% 61.1% 

每股净利润 0.14 0.33 0.44 0.71 

每股净资产 2.18 2.42 3.28 4.05 

每股股利 0.00 0.10 0.04 0.07 

每股经营现金流 -0.69 -0.02 0.34 0.36 

市盈率 87.4 36.7 27.7 17.2 

市净率 5.6 5.0 3.7 3.0 

EV/EBITDA 78.9 43.8 22.0 13.1 

股息收益率 0.0% 0.8% 0.4% 0.6% 

平均总资产收益率 6.7% 8.2% 8.5% 11.6% 

平均净资产收益率 11.9% 14.4% 15.4% 19.2% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 932 2,143 3,651 5,793 

  营业成本 410 1,180 1,868 2,875 

  营业税金及附加 12 26 45 71 

  营业费用 8 15 22 34 

  管理费用 100 211 351 546 

  财务费用 3 60 24 18 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 399 644 1,334 2,242 

  营业外收支 148 441 120 100 

  利润总额 547 1,085 1,454 2,342 

  所得税 138 176 250 403 

  少数股东损益 40 29 38 61 

  归属母公司净利润 369 881 1,166 1,878 

  EBITDA 414 781 1,517 2,520 

资产负债表     

  货币资金 2,587 3,196 3,889 3,554 

  应收账款及票据 943 1,088 1,854 2,799 

  预付款项 2,789 2,749 2,559 3,150 

  存货 299 513 812 1,250 

  其他流动资产 105 554 584 628 

  流动资产合计 6,722 8,101 9,698 11,381 

  固定资产及在建工程 2,180 4,027 4,941 5,257 

  无形资产及其他长期资产 113 235 357 476 

  非流动资产合计 2,311 4,367 5,404 5,839 

  资产合计 9,033 12,468 15,102 17,220 

  短期借款 580 1,289 1,289 1,289 

  应付账款及票据 285 512 811 1,391 

  其他流动负债 -40 586 1,313 1,292 

  流动负债合计 825 2,387 3,413 3,972 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 2,334 3,605 2,891 2,319 

  负债合计 3,159 5,992 6,304 6,291 

  股东权益合计 5,814 6,437 8,721 10,791 

  少数股东权益 61 39 77 138 

  负债及股东权益合计 9,033 12,468 15,102 17,220 

现金流量表     

  净利润 369 881 1,166 1,878 

  折旧和摊销 12 69 152 252 

  营运资本变动 -2,551 -213 -472 -1,243 

  其他 289 -870 0 0 

  经营活动现金流 -1,837 -44 908 966 

  投资活动现金流入 4 -10 -127 -127 

  投资活动现金流出 -2,255 -1,140 -1,061 -561 

  投资活动现金流 -2,250 -1,150 -1,188 -688 

  股权融资 4,971 12 1,000 0 

  银行借款 1,474 1,784 -268 -714 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 6,442 1,735 974 -613 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 2,354 541 693 -335 

      

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 19.6% 130.0% 70.3% 58.7% 

  营业利润 31.7% 61.5% 107.1% 68.1% 

  EBITDA 29.0% 88.9% 94.2% 66.1% 

  净利润 158.9% 138.5% 32.4% 61.1% 

盈利能力     

  毛利率 56.0% 45.0% 48.8% 50.4% 

  营业利润率 42.8% 30.0% 36.5% 38.7% 

  EBITDA 利润率 44.4% 36.5% 41.6% 43.5% 

  净利润率 39.6% 41.1% 31.9% 32.4% 

偿债能力     

  流动比率 8.15 3.39 2.84 2.87 

  速动比率 7.79 3.18 2.60 2.55 

  现金比率 3.14 1.34 1.14 0.89 

  资产负债率 35.0% 48.1% 41.7% 36.5% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 6.7% 8.2% 8.5% 11.6% 

  净资产收益率 11.9% 14.4% 15.4% 19.2% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.14 0.33 0.44 0.71 

  每股净资产（元） 2.18 2.42 3.28 4.05 

  每股股利（元） 0.00 0.10 0.04 0.07 

  每股经营现金流（元） -0.69 -0.02 0.34 0.36 

估值分析     

  市盈率 87.4 36.7 27.7 17.2 

  市净率 5.6 5.0 3.7 3.0 

  EV/EBITDA 78.9 43.8 22.0 13.1 

  股息收益率 0.0% 0.8% 0.4% 0.6%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
东旭光电成立于 1992 年，于 1996 年上市，2010 年东旭集团重组宝石集团，向玻璃基板行业转型。2014 年公司“石家庄宝石电子玻
璃股份有限公司”更名为“东旭光电科技股份有限公司”。目前公司是集液晶玻璃基板制造、销售，液晶玻璃基板装备制造、技术服
务为一体的高新技术企业，公司及托管公司拥有五大生产基地，产品覆盖 5 代、6 代玻璃基板及等离子玻璃基板、盖板玻璃等高端显
示玻璃。玻璃基板行业处于液晶产业链的上游，是构成液晶显示器件的一个基本部件，是面板国产化中成本下降的关键，位于平板显
示产业链微笑曲线的最顶端，属于技术密集及资金密集型行业。    
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图表 1: 季度业绩表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 2: 市盈率与市净率 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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东旭光电滚动市净率

股价 2.0 x 3.0 x 4.0 x 5.0 x ROE（右轴）
股价

单位：百万元 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 2014A 1Q15 1Q14+/- 2Q14+/- 3Q14+/- 4Q14+/- 2014A+/- 1Q15+/-

营业收入 577      333      278      956      2,143   598      202% 422% -2% 142% 130% 4%

营业成本 261      172      177      569      1,180   339      303% 292% 17% 279% 188% 30%

毛利 317      160      100      387      964      259      150% 710% -24% 58% 85% -18%

营业税金及附加 9           6           6          5           26        7           340% 206% 70% 30% 128% -27%

销售费用 2           3           4          6           15        4           39% 4% 135% 144% 82% 162%

管理费用 33        48        42        88        211      66        68% 44% 66% 291% 110% 101%

财务费用 22        1           7          30        60        50        880% -127% 410% 688% 1884% 125%

资产减值损失 0           0           4          3           8           6           -164% -189% -121% -83% 4795% n.a.

公允价值变动净收益 -            -            -           -            -            -            

投资收益 -            -            -            -            -            -            

营业利润 251      102      37        254      644      127      147% 860% -69% 33% 61% -49%

营业外收入 2           179      231      29        441      143      -92% 113% 1464% 6% 193% 7034%

营业外支出 0           0           0          0           0           0           -99% 71% 801% -100% -94% 507%

税前利润 253      281      268      283      1,085   270      102% 298% 100% 30% 98% 7%

所得税 33        63        67        14        176      49        -7% 207% 135% -73% 28% 52%

有效税率 12.9% 22.3% 24.8% 5.1% 16.2% 18.3% -54% -23% 18% -80% -36% 42%

少数股东损益 13        19        5          (8)         29        9           

归属于母公司所有者的净
利润

208      200      197      276      881      211      236% 284% 95% 79% 138% 2%

毛利率 54.9% 48.2% 36.2% 40.4% 45.0% 43.3% -11.4% 17.1% -10.4% -21.5% -11.1% -11.5%

销售费用率 0.3% 0.8% 1.6% 0.6% 0.7% 0.7% -0.3% -3.3% 0.9% 0.0% -0.2% 0.4%

管理费用率 5.7% 14.4% 15.0% 9.3% 9.8% 11.0% -4.5% -37.6% 6.1% 3.5% -0.9% 5.3%

财务费用率 3.8% 0.4% 2.6% 3.1% 2.8% 8.4% 2.7% 7.3% 2.1% 2.2% 2.5% 4.5%

营业利润率 43.5% 30.8% 13.4% 26.5% 30.0% 21.2% -9.7% 51.9% -29.0% -21.9% -12.8% -22.3%

净利润率 36.0% 60.1% 70.9% 28.9% 41.1% 35.3% 3.6% -21.6% 35.2% -10.3% 1.5% -0.6%
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图表 3: 可比公司估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部  备注：股价更新至 2015-4-29，黄色标注的为中金覆盖公司，2015/16 EPS 为中金预测，其余为 Wind 一致预测值 

 

 

  

2013A 2014A/E 2015E 2016E 2013A 2014A/E 2015E 2016E 2013A 2014A/E 2015E 2016E

安防产业链

平均值 102.3     75.3       52.1      35.1        13.0      10.2       8.7       7.1          

中位数 97.2      78.2       59.9      37.5        11.8      9.4        7.3       6.7          

苹果产业链

平均值 73.4      40.3       33.3      23.7        10.6      6.9        6.3       5.1          

中位数 54.1      36.8       33.4      23.1        9.4        6.9        6.3       5.0          

金属机壳

平均值 61.6      78.7       33.0      23.5        6.3        5.4        4.0       3.5          

中位数 67.1      58.7       32.6      22.3        6.0        5.0        4.5       4.2          

触摸屏产业链

平均值 227.3     313.6     202.4    148.0       5.2        4.2        3.4       3.2          

中位数 114.8     51.3       34.5      22.5        5.5        4.4        4.0       3.5          

显示器件产业链

东旭光电 000413.SZ 12.13 中性 308 0.14      0.33       0.44     0.71        87.4      36.7       27.7      17.2        5.6        5.0        3.7       3.0          

锦富新材 300128.SZ 18.15 推荐 92 0.19      0.36       0.44     0.48        94.6      49.7       41.0      37.7        6.8        5.0        4.6       4.2          

京东方A 000725.SZ 4.58 1,616 0.07      0.07       0.10     0.13        68.7      67.6       47.4      35.1        5.7        3.1        2.1       2.1          

深天马 000050.SZ 27.23 308 0.13      0.52       0.74     0.97        214.7     52.1       36.6      28.0        20.7      5.7        4.1       3.6          

康得新 002450.SZ 46.90 447 0.69      1.04       1.49     2.04        67.8      45.1       31.6      23.0        11.9      9.5        5.1       4.1          

平均值 106.6     50.2       36.9      28.2        10.1      5.7        3.9       3.4          

中位数 87.4      49.7       36.6      28.0        6.8        5.0        4.1       3.6          

LED产业链

平均值 334.9     173.6     42.1      29.6        7.8        6.0        5.0       4.2          

中位数 99.5      72.1       39.9      28.1        7.6        5.1        5.8       4.9          

蓝宝石产业链

平均值 174.9     51.0       83.6      54.0        10.1      7.0        7.3       6.4          

中位数 87.0      51.0       37.5      27.9        10.6      7.0        6.7       5.5          

金融设备

平均值 73.1      56.8       43.2      33.0        13.1      12.1       8.5       6.9          

中位数 83.0      53.4       40.9      30.2        10.5      12.1       7.9       6.5          

智能穿戴

平均值 136.1     70.2       64.2      46.8        10.8      7.4        7.0       5.9          

中位数 124.5     68.5       58.5      45.4        8.9        7.2        5.9       5.0          

汽车电子

平均值 729.2     95.0       49.0      36.1        9.6        7.8        5.7       5.0          

中位数 74.7      59.6       42.9      33.2        9.4        8.1        6.5       5.6          

公司 代码 股价 投资建议
总市值

（亿元）

EPS 市盈率 市净率
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传真：(86-755) 8254-8243 

 杭州市教工路 18 号 
世贸丽晶城欧美中心 1 层 
邮编：310012 
电话：(86-571) 8849-8000 
传真：(86-571) 8735-7743 

     

南京汉中路证券营业部  广州天河路证券营业部  成都滨江东路证券营业部 

南京市鼓楼区汉中路 2 号 
亚太商务楼 30 层 C 区 
邮编：210005 
电话：(86-25) 8316-8988 
传真：(86-25) 8316-8397 

 广州市天河区天河路 208 号 
粤海天河城大厦 40 层 
邮编：510620 
电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-20) 8516-8198 

 成都市锦江区滨江东路 9 号 
香格里拉办公楼 1 层、16 层 
邮编：610021 
电话：(86-28) 8612-8188 
传真：(86-28) 8444-7010 

     

厦门莲岳路证券营业部  武汉中南路证券营业部  青岛香港中路证券营业部 
厦门市思明区莲岳路 1 号 
磐基中心商务楼 4 层 
邮编：361012 
电话：(86-592) 515-7000 
传真：(86-592) 511-5527 

 武汉市武昌区中南路 99 号 
保利广场写字楼 43 层 4301-B 
邮编：430070 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 

 青岛市市南区香港中路 9 号 
香格里拉写字楼中心 11 层 
邮编：266071 
电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-532) 6887-7018 

     

重庆洪湖西路证券营业部  天津南京路证券营业部  大连港兴路证券营业部 
重庆市北部新区洪湖西路 9 号 
欧瑞蓝爵商务中心 10 层及欧瑞 
蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 天津市和平区南京路 219 号 
天津环贸商务中心（天津中心）10 层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6 号 
万达中心 16 层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 
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