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投资要点 

 基板国产化迎发展机遇，国内8.5代线新增市场空间或达60亿 

玻璃基板是液晶面板的主要配套部件，成本达到15-20%的占比，由于运输成本

的考虑，一般基板供应地会靠近于面板生产线，成为裙带产业。相较于下游面

板线巨额的投资，玻璃基板新线仅需其2%-3%的投资额，短期内下游面板的产

能周期投放决定了上游基板的需求。 

随着全球液晶面板产业中心加速向我国转移（工信部的预测今年面板自给率将

突破50%，而“十二五”规划要求明年达到80%），我国本土企业的玻璃基板

价格优势将愈发突显，而随着面板8.5代产线的扩容，基板国产化将迎来机遇。

根据DisplaySearch的统计，目前全球面板8.5代线的产能约为1500万片/年，仅

明年国内就将新增300万片，配套玻璃基板市场空间将达到60亿，而当前我国本

土企业无一家具有相应的生产能力，未来，随着国家政策扶持力度的加大，我

国玻璃基板龙头企业攻破8.5代线工艺技术指日可待！ 

 铅华尽洗、彩虹初见 

公司目前是国内最主要的玻璃基板本土生产企业，自今年以来，公司基板业务

的发展方向更为明确，继上半年剥离掉OLED业务之后，基板生产线CH01、CH03

陆续点火、转固，同时，根据三季报的披露显示，公司基板业务收入同比已达

到了57.26%增幅，业务发展正逐步走上正轨。 

公司基板规划产线共有13条，其中5代线7条、6代线6条，目前在产的生产线为

咸阳的5代线CX03、CX05，以及合肥6代线CH03，我们预计，随着公司产线运

行情况的稳定，今年会形成2条5代线、3条6代线的产能，明年大概率将有更多

条线实现转固，而众望所归的8.5代液晶面板的产线投建也将进入规划议程。 

 集团产业布局惠及公司发展 

自去年以来，公司控股大股东中电集团就对于旗下新型显示产业进行了清晰定

位，明确要求通过垂直产业链整合以及产业协同来完成新型显示产业的发展，

并从中电熊猫集团开始了股权的改革以及G108项目（中电熊猫面板8.5代线）

的启动。作为集团唯一的玻璃基板生产企业，彩虹大概率将肩负相应配套的重

任，未来，公司丰富的海外企业合作经验或将助力完成这一历史使命。 

 盈利预测及投资建议 

我们预计公司2014-2016年营业收入可实现1.91、9.66、14.44亿元，净利润为

-1.40、0.73、3.60亿元，对应EPS为-0.19、0.10、0.49元，我们参考可比公司

2016年的平均19倍估值水平，并考虑公司8.5代基板线投建的可能，给予公司

2016年溢价至26倍的估值，对应股票价格为12.74元，首次给予“推荐”评级。 

 风险提示 

下游面板产能投建低于预期、集团改革低于预期、公司生产线良率下滑风险等。
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一、面板产业转移铸就我国玻璃基板行业发展机遇 

1.1、全球液晶面板产业中心已加速向我国转移 

2008年随着全球金融危机的爆发，促使国际液晶面板价格的暴跌，年最高降幅达 58%，全球液晶产

业迎来了再洗牌，而我国液晶产业在此轮浪潮下率先打响了反击战，以京东方、华星光电为首的面

板企业陆续投放大尺寸产线，同时，随着我国液晶消费量的提升，也逐步吸引了三星、友达、LG、

群创等国际优秀企业的入驻，从而奠定了我国成为世界液晶面板产业中心的基础。 

图表1 我国液晶面板企业不断加速产线投资 

 

资料来源：NPD DisplaySearch，平安证券研究所整理 

 

近年来为了免除国产终端产品（电视、手机、平板）长期面临的“缺芯少屏”短板，我国已出台了

多条相关行业扶持的政策，从国家战略角度推动我国面板产业的发展。根据中国光学光电子行业协

会在“中国国际显示产业高峰论坛”上公布的数据，2013 年国产面板产值首次突破千亿元人民币，

达到 1070 亿元，同比增加 44.6%。而今年以来，随着更多的国产面板生产线投产，产值增长更加

迅猛，1 至 8 月的产值已经达到去年全年水平。同时，根据工信部的数据及预测，我国国产面板的

自给率也在前 8月达到 48%，预计到 2014年年底，国产面板自给率将首次突破 50%。全球液晶产

业中心正加速在向我国转移。 
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图表2 我国境内新的TFT LCD世代线投资和发展趋势 

 

资料来源：NPD DisplaySearch，平安证券研究所整理 

图表3 我国境内液晶面板企业8代以上生产线计划投建情况 

公司 产线 世界代线 产能（万片/月） 投产时间 

BOE (京东方) 

重庆 B8 线 8.5 9 15 年 

B9 线 10.5 - 16-17 年 

CSOT（华星光电） 深圳 8.5 10 15 年 

CEC-Panda (中电熊猫) 南京 8.5 6 15 年 
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资料来源：DisplaySearch，平安证券研究所整理 

 

 

 

图表4 我国TFT面板全球市占率将稳步提升 

 

资料来源：中华液晶网，平安证券研究所整理 

图表5 政策加码助推产业转移 

日期 文件 详细内容 

2009.2 
《关于组织实施彩电产业战略转型产业化专

项有关问题的通知》 

将 6 至 8 代 TFT-LCD 液晶面板配套件及材

料——混合液晶材料、光学薄膜、玻璃基

板、彩色滤光片等，列为专项重点。 

2011.3 《电子信息制造业“十二五”发展规划》 

光电子材料重点发展高世代液晶显示屏

（LCD）用玻璃基板，偏光片、彩色滤光

片、液晶等相关材料，大尺寸靶材，高纯

电子气体和试剂。 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Q1'14 Q2’14 Q3‘14 Q4’14 Q1'15 Q2’15 Q3'15 Q4'15 Q1'16 Q2'16 Q3'16

新加坡 中国大陆 台湾 日本 韩国



 

  
 7 / 26 

彩虹股份﹒公司首次覆盖报告

请务必阅读正文后免责条款                          

2012.2 《新材料产业“ 十二五” 发展规划目录》 

将液晶平板显示器(TFT) 基板玻璃、等离

子显示(PDP) 基板玻璃、透明导电氧化物

(TCO) 玻璃列为重点发展和支持新材料。

2012.7 《“十二五”国家战略性新兴产业发展规划》

到 2015 年，新型平板显示面板满足国内

彩电整需求量的 80%以上，提高关键材料

和核心生产设备本地化配套率。 

2013.12 《2014 年关税实施方案》 

6 代及以下的液晶玻璃基板的暂定关税由

2013 年的 4%上调为 6%，6 代以上(不含 6 

代)的液晶玻璃基板的暂定关税仍保持为

4%。 

资料来源：LED环球在线，平安证券研究所整理 

 

1.2、 配套玻璃基板产业迎来发展机遇 

玻璃基板是液晶面板的主要部件和基础载体。每块 TFT面板至少需要两片相同的玻璃基板，分别作

为 TFT阵列基板和彩色滤光片基板，玻璃基板在整个液晶面板产业链中占据重要的战略地位，液晶

显示器的很多性能比如分辨率、透光度、重量、视角等都与玻璃基板的性能密切相关。 

图表6 每块TFT面板需要两片相同的玻璃基板 
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资料来源：LED环球在线，平安证券研究所整理 

图表7  玻璃基板成本占到面板总成本的15-20%水平（17英寸LCD成本（左）、32英寸LCD成本（右）） 

  

注：一块面板需要两块基板，图中彩色滤光片中含有另一块基板的成本 

资料来源：公司公告，平安证券研究所整理 

 

一条面板线一般需要 3-4条玻璃基板线进行配套供给，而相较于下游面板线巨额投资（建设一条 8.5

代面板线需要近 300亿的投资额），玻璃基板新线仅需其 2%-3%的投资额，因此，上游基板线的供

应弹性相对更为灵活，下游面板的产能投放短期内决定了上游基板的需求。 

从今年面板产业整体的运行情况来看，企业营收以及 LCD的销售额已一改去年的颓废，自今年年初

以来有所反弹，面板价格也已止跌回升，大尺寸面板的表现更为优异。面板行业基本面的改善是面

板企业追加产线投放、升级产线工艺的基石，而作为产线配套的玻璃基板产业也或将迎来发展机遇。 

图表8  液晶面板价格也已止跌回升（单位：美元） 

   

资料来源：Wind，平安证券研究所整理 

图表9  企业营收以及LCD的销售额已一改去年的颓废，自今年年初以来有所反弹 
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资料来源：Wind，平安证券研究所整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表10 玻璃基板产能需求明显增加 

 

资料来源：DisplaySearch，平安证券研究所整理 

 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

14-01 14-02 14-03 14-04 14-05 14-06 14-07 14-08 14-09

TFT-LCD:销售额:全球:当月值

-20 

-15 

-10 

-5 

0 

5 

10 

15 

20 
营收:TFT液晶面板:当月同比

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

18.0%

20.0%

0 

5,000 

10,000 

15,000 

20,000 

25,000 

30,000 

35,000 

40,000 

45,000 

11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3

基板供给 实际（预测）需求

对应面板产能需求 供大于求比例



 

  
 10 / 26 

彩虹股份﹒公司首次覆盖报告

请务必阅读正文后免责条款                          

1.3、 玻璃基板国产化众望所归，8.5代线或触发拐点 

从当前全球玻璃基板产业状况来看，我国本土企业的生产技术明显落后于国际一流企业，市场的大

量份额也被国外企业所把持，玻璃基板产业已成为我国液晶面板战略产业最为薄弱的环节： 

 相较于我国面板产线已攻克 8.5代线的技术水平，本土企业玻璃基板 8.5代线未有一席之地。 

 本土企业 6 代线良率始终较国际先进企业存在较大差距（世界先进水平良率保持在 85%左右，

而我们当前勉强能够支撑 70%的良率） 

 本土玻璃基板企业仅有彩虹、东旭，两者当前所能释放的产能不到全球需求的 10%。 

图表11 玻璃基板大部分市场被国外企业所把持 

 

资料来源：DisplaySearch，平安证券研究所整理 

但基板产业较高的技术垄断获得超额垄断利润却是我国所不能忽视的。根据美国康宁的报告资料，

其鼎盛时期，玻璃基板业务净利率能达到 85%水平，即使在经历 08 年金融危机之后，净利率水平

仍能够维持在 40-50%左右（当前有所滑落）。 

相对于较高利润的玻璃基板，下游面板厂商的盈利状况却不容乐观，较高的产线投资所带来的却只

有微薄的利润，即使像我国京东方这样已具有一定规模效应的企业，净利润水平也仅能维持在

7%-8%，而作为主要成本之一的玻璃基板，其价格与国外同产品相比要低 15%-20%，若能成功实

现玻璃基板的国产化替代，面板企业的平均净利率将提高 2个百分点，极具吸引力。 

图表12 玻璃基板位于TFT-LCD 产业“微笑曲线”的最顶端 

 

25%24%

25%
21%

4%
1%

康宁 三星康宁 旭硝子 电气硝子 安翰视特 其他
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资料来源：DisplaySearch，平安证券研究所整理 

图表13 京东方（左）、深天马（右）面板产业净利率水平（%） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所整理 

 

面板 8.5代线或为转型拐点 

自 2006年 10月夏普的 8代线开始量产，玻璃基板尺寸达到了 2160mm×2400mm，液晶面板产业

正式进入 8 代线的时代。随后三星和索尼合资的面板厂 S-LCD 也宣布 8 代以上的投资布局，不过

S-LCD所设定的规格比夏普略大，玻璃基板尺寸为 2200mm×2500mm，因此被称为 8.5代线。随

着 LPL、友达、奇美电相继跟随三星选定同样规格，比夏普 8 代线略大的规格反而后来居上成为主

流规格。 

根据 DisplaySearch 统计数据，目前全球 8.5 代线面板产能约为 1500 万片/年，即需要配套玻璃基

板 8.5代线产能 3000万片/年，若从 07年投建开始计算，年均需求 8.5代线基板量为 375万片。而

从当前国内面板线投建规划来看，明年国内将新增 8.5代线面板产能将达到 300万片，基板需求 600

万片。作为面板的裙带产业（考虑运输问题，一般高世代线基板的建设会靠近面板生产线），我们认

为，我国玻璃基板产业将在国际面板高世代线产业迁移的背景下完成本土化升级，8.5代线玻璃基板

技术工艺的攻破指日可待！ 

图表14 康宁仍是8.5代线的引领者 

 

资料来源：DisplaySearch，平安证券研究所整理 
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二、铅华尽洗、彩虹初见 

2.1、公司内生性转型拐点来临 

公司传统主营业务曾是 CRT彩色显像管，一度为国内第一大、世界第二大生产厂商，在历史上就与

日本东芝、日立等知名企业有过深度合作，并具有多种技术融合的技术能力，存有海外企业合作基

因。后随着平板电视产业的兴起，CRT 彩电市场萎缩，公司逐步转变向 LCD 产业发展。在 OLED

产业布局初尝败果后，公司逐步明确加大 LCD上游玻璃基板业务的地位，在历练彩虹咸阳 1线 5年

转固的酸苦艰辛之后，基板业务逐步走上正轨。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表15 传统业务逐步淡出（各业务收入占比%） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所整理 

图表16 彩虹咸阳1线5年转固的艰辛历程 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所整理 

铅华洗净、初见彩虹。自今年以来，公司逐步剥清资产，重新定位玻璃基板业务为核心发展方向。

2014年 4月 17日公司公告，将彩虹（佛山）平板显示有限公司 51%股权出让，这是继公司 13年

将 CRT业务退出之后，再一次地剥离 OLED业务，为玻璃基板业务的做大做足准备。 

 2014年 7月 21日公司公告， 2010年非公开发行股票募集资金投资的 G6液晶基板玻璃生产

线合肥 CH01线技改项目于 2014年 7月 19日竣工并成功点火。 

 2014年 7月 24日公司公告，非公开发行股票募集资金投资的 G6液晶基板玻璃生产线今年以

来取得重大突破，合肥 CH03线良品率已达到公司制定的在建工程结转固定资产标准，将通过

验收结转固定资产。 

 公司公告，正在积极推进 8.5代液晶玻璃基板的研究与开发，适时进行投资和建设。 

 公司收到 2014年基本建设贷款财政贴息资金 1689万元，专项用于高世代 TFT-LCD玻璃基板

生产线项目。 

公司目前规划产线共有 13条，其中 5代线 7条、6代线 6条，目前在产 5代线为咸阳的 CX03、CX05

线，03线良率较为稳定，可以保持在 70%以上，预计年底可能需要停窑冷修，而 05线运行状态较

为不稳定；10月份新点火的 CX02线，预计 2015年初可以达产；6代线合肥 CH03良率保持 70%，

新点火线 CH01线处于爬坡期，预计年底可以达产。今年年底公司或将再点火 6代线一条，届时将

形成 2条 5代线、3条 6代线的产能。 

 

根据公司股东大会《关于确定液晶基板玻璃项目在建工程结转固定资产标准的议案》内容，公司液

晶基板玻璃项目在建工程结转固定资产标准为： 

(1)五代基板玻璃生产线连续三个月产量达到 35000张/月(良品率达到 50%以上)，六代基板玻璃生产

线连续三个月产量达到 22000张/月(良品率达到 50%以上)； 

(2)产品通过中批量认证； 

(3)产品形成批量销售。 

图表17 国内面板及玻璃基板产线分布图 

 2009年
气泡问题于第三季
度冷修

 2007年
彩虹CX01点火投产

 2010年
2月再次点火试运行

 2010-2011年
技术问题导致良率不
稳定，无法正常运行

 2012年
3月咸阳CX01转固
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资料来源：Wind，平安证券研究所整理 

 

2.2、集团产业布局惠及公司发展 

2012年 12月 31日，彩虹集团公司整体并入中国电子，成为中电集团全资子公司。中电集团吸纳彩

虹主要意图在于布局显示全产业链，使上下游的生产充分发挥作用，形成联动效应。从中电集团当

前的产业定位来看，新型显示产业的地位已上升为集团三大系统工程目标之一，其中，对于新型显

示垂直产业链整合以及产业协同集团也提出了明确的要求。 

 

 

 

 

图表18 新型显示产业的地位已上升为集团三大系统工程目标之一 
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资料来源： 2013年中电集团社会责任报告书，平安证券研究所整理 

 

自去年开始，中电熊猫塑造新型显示产业的战略已拉开序幕： 

 

 G108项目启动 

2013 年 7 月，由中国电子、南京市、日本夏普株式会社共同投资打造的金属氧化物 TFT（IGZO）

8.5代线超高分辨率液晶显示项目（简称 G108项目）启动建设。项目建设规模为月产 6万张玻璃母

板(2200mm×2500mm)，产品覆盖 TV用大尺寸面板及移动平板显示载体用中小尺寸面板全系列，

而根据近期召开的 2014中国平板显示学术会议信息，中电熊猫 8.5代线将于明年 3月建成投产。 

 

 中电熊猫系股权变化 

2014年 9月 24日，南京熊猫电子股份有限公司（南京熊猫，600775.SH；00553.HK）发布公告称，

控股股东熊猫电子集团有限公司（以下简称“熊猫集团”）各股东方已就熊猫集团股权重组事宜（编

注：其中涉及南京熊猫股份转移）形成书面决议。根据书面协议，中国华融资产管理股份有限公司

（以下简称“中国华融”）将减持熊猫集团 46646 万元注册资本，中国长城资产管理公司（以下简

称“长城资管”）在完成股改后经其总部批准减持熊猫集团 7983万元注册资本。自此，中电集团将

实现对熊猫集团的全控，面板产业也将进行全方位的布局。 

 

图表19 熊猫集团股权重组后的股权结构 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所整理 

 

中电熊猫 8.5 代线的投产将会迫切需求上游玻璃基板的配套，而对于国内玻璃基板企业的技术水平

来说，并不能够在短期内完成这一使命，与国外先进企业的合作或将成为可能，而彩虹作为中电集

团唯一的玻璃基板生产企业，存有的丰富海外企业合作基因将助力企业完成这一历史使命。 

 

三、估值及投资建议 

我们基于公司当前产线的布局情况及毛利率敏感性分析进行盈利的预测： 

 

3.1、产线布局及运行假设 

公司目前共有 13条生产线，其中包括咸阳、张家港共 7条 5代线、合肥 6条 6代线，我们假设 14

年共正式运行 4条生产线（其中 1条为 6代线）、15年运行 6条生产线（其中 3条为 6代线），并假

设 5代线产能为 80万片/年，产品销售价格为 180元/片；6代线产能为 50万片/年，产品销售价格

为 360元/片。 

图表20  公司各产线布局及运行情况 

公司 生产线 世代线 生产情况 

陕西电子玻璃（咸

阳） 

CX01 5 2007 年点火，2011 年停运 

CX02 5 2010 年 11 月点火，2013 年 8 月停炉冷修，2012 年

国务院国有资产监督管理委员会

中国电子信息产业集团有限公司

南京中电熊猫信息产业集团有限公司

熊猫电子集团有限公司

100%

70%

56.85%

南京熊猫电子股份有限公司

4.29%

36.63%
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公司 生产线 世代线 生产情况 

6 月验收转固 

CX03 5 2012 年 4 月 11 日点火，2013 年 11 月通过验收转固

CX05 5 2013 年 11 月点火 

彩虹平板（张家港） 

CZ01 5 冷修 

CZ02 5 冷修 

CZ03 5 待建 

彩虹夜晶玻璃（合

肥） 

CH01 6 2014 年 7 月点火、预计年底转固 

CH02 6 预计年底点火 

CH03 6 2014 年 7 月转固 

CH04 6 待建 

CH05 6 待建 

CH06 6 待建 

资料来源：公司公告，平安证券研究所整理 

图表21  公司各产线布局及运行情况 

玻璃基板 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 

CX01 

CX02 5 70 70 80 50 

CX03 50 50 70 80 80 

CX05 5 50 70 50 60 

销售合计（万片） 60 170 210 210 190 
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玻璃基板 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 

单价（元/片） 180 170 160 160 160 

销售收入(百万元） 108 289 336 336 304 

CZ01 50 70 80 

CZ02 50 70 80 

CZ03 50 70 80 

销售合计（万片） 0 0 150 210 240 

单价（元/片） 180 170 160 160 160 

销售收入(百万元） 0 0 240 336 384 

CH01 5 50 50 50 30 

CH02 30 50 50 40 

CH03 18 50 30 50 50 

CH04 25 50 50 50 

CH05 25 50 50 50 

CH06 25 50 50 50 

销售合计（万片） 23 205 280 300 270 

单价（元/片） 360 330 310 310 310 

销售收入(百万元） 82.8 676.5 868 930 837 

5 代线销售收入(百万元） 108 289 576 672 688 

6 代线销售收入(百万元） 82.8 676.5 868 930 837 

资料来源：公司公告，平安证券研究所整理 
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3.2、毛利率敏感性分析 

根据当前运行情况，我们预计公司 5代线 2条线同开，基本可以保持盈亏平衡，即假设毛利率水平

为 12%，良率保持 75%；同时，我们假定 6 代线运行良率保持在 70%的状态下，毛利率水平可以

达到 32%。 

图表22  5代线良率、毛利率敏感性分析 

5 代线/3 线同开/良率 75% 60% 65% 70% 80% 85% 

2 条 5 代线收入（万元） 10800 8640 9360 10080 11520 12240 

成本 9504 9504 9504 9504 9504 9504 

3 条同开后成本 13543.2 13543.2 13543.2 13543.2 13543.2 13543.2 

3 条同开后收入 16200 12960 14040 15120 17280 18360 

3 条同开后毛利率 16.40% -4.50% 3.54% 10.43% 21.63% 26.24% 

资料来源：平安证券研究所整理 

图表23  6代线良率、毛利率敏感性分析 

6 代线/3 线同开/良率 70% 60% 65% 75% 80% 85% 

收入（万元） 12600 10800 11700 13500 14400 15300 

成本 8568 8568 8568 8568 8568 8568 

毛利率 32.00% 20.67% 26.77% 36.53% 40.50% 44.00% 

资料来源：平安证券研究所整理 

图表24  公司基板业务营业情况预测 

项目 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 

5 代线收入（百万元） 108 289 576 672 688 

YOY（%）   167.59% 99.31% 16.67% 2.38% 

毛利率（%） 12.00% 16.40% 26.24% 26.24% 25.00% 
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项目 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 

成本（百万元） 95.04 241.60 424.88 495.70 516.00 

6 代线收入（百万元） 82.8 676.5 868 930 837 

YOY（%）   717.03% 28.31% 7.14% -10.00% 

毛利率（%） 32.00% 36.53% 44.00% 44.00% 42.00% 

成本（百万元） 56.30 429.35 486.08 520.80 485.46 

资料来源：平安证券研究所整理 

 

根据我们的预测，预估公司 2014-2016年营业收入可实现 1.91、9.66、14.44亿元，净利润为-1.40、

0.73、3.60亿元，对应 EPS为-0.19、0.10、0.49元，基于公司今明两年处于转型期，无法给予合

理估值，我们以 2016年为基数，进行公司估值水平的测算。参考可比公司 2016年的平均 19倍估

值水平，考虑到公司 2015 年大概率进行 8.5 代线投建进度、2016 年实现生产收入，公司 2016 年

估值存有溢价，我们给予 26倍的估值，对应股票价格为 12.74元，首次给予“推荐”评级。 

图表25 可比公司2016年平均PE为19倍 

公司代码 
公司名

字 

当前股

价 

2014EP

S 

2015EP

S 

2016EP

S 

2014P

E 

2015P

E 

2016P

E 

000413 

东旭光

电 
7.56 0.30 0.42 0.58 25 18 13 

000725 京东方 A 2.5 0.07 0.09 0.11 37 27 22 

002450 康得新 32.67 1.06 1.47 1.90 31 22 17 

002643 

烟台万

润 
14.64 0.37 0.51 0.78 40 29 19 

300128 

锦富新

材 
14.91 0.40 0.65 0.90 37 23 17 
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300305 

裕兴股

份 
22.61 0.58 0.78 0.91 39 29 25 

平均市盈

率  
        35 25 19 

资料来源：Wind，平安证券研究所整理 

图表26 中电熊猫8.5代线配套对公司业绩影响分析及16年估值假设 

中电熊猫 8.5 代线配套对公司业绩影响： 

中电熊猫计划投建 8.5 代面板生产线，产能为月产 6 万片； 

则：年产为 72 万片，需求玻璃基板为 144 万片/年； 

根据康宁的年报信息，8.5 代玻璃基板生产线的毛利率基本稳定在 45%-50%左右的水平。 

同时，我们假设 8.5 代线产品价格为 1000 元/片； 

则：中电熊猫 8.5 代配套对公司业绩影响为 1000*144*30%=4.32 亿元净利； 

若实现投产，考虑到投产验收进度，我们假设公司 16 年年中达产； 

则：公司业绩影响为 2.16 亿元。 

16 年估值假设： 

以我们预测的公司 16 年净利 3.61 亿为基数，加上 8.5 代线配套利润影响，则公司净利可达 5.77 亿元； 

根据可比公司平均市盈率 20 倍估值，考虑 8.5 代线配套，则公司潜在市值可为 5.77*20=115.4 亿； 

对应我们预测的 16 年净利 3.61 亿,则潜在市盈率为 115.4/3.61=32 倍； 

考虑到 8.5 代线配套、达产的不确定性，我们最终给予平均的市盈率; 

即可比公司平均市盈率与潜在市盈率的平均数=26 倍。 

资料来源：Wind，平安证券研究所整理 

四、风险提示 
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 下游面板产能投建情况低于预期 

 集团改革低于预期 

 公司生产线良率下滑风险。 

 

五、附录 

图表27 公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所整理 

图表28 公司历史沿革 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所整理 

图表29 世界主要玻璃基板8.5代线产线情况 

国务院国有资产监督管理委员会

中国电子信息产业集团有限公司

彩虹集团公司

彩虹集团电子股份有限公司

100%

100%

71.74%

彩虹显示器件股份有限公司

12.06%

22.40%

 2008年
产出第一片5代玻璃基板

 2010年
公司非公开发行股票5.4亿股

 2014年
CH01生产线重新点火，
CH03生产线转固

 2013年
CX02，CX05，CH03生
产线点火

2013 2014

 2013年
彩虹股份转让持有的
彩虹（佛山）平板显
示有限公司部分股权

 2012年
宣布退出CRT电视用彩管业

 2011年
计划在佛山新建12条8.5
代玻璃基板生产线

 2013年
整体并入中国电子

 2011年
CX03、 CZ02生产线点火

 2014年
彩虹股份转让持有的
彩虹（佛山）平板显
示有限公司股权

201220112010
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公司 生产方法 产能（万片/年） 产线 产线情况 

旭硝子 浮法 

144 深圳 投产 

120 昆山 投产 

康宁 溢流法 180 北京 投产 

三星康宁 溢流法 130 无锡 投产 

日本电气硝子 溢流法 

157 韩国京畿道坡州市 投产 

72 广州 计划 

146 厦门 计划 

 

资料来源：DisplaySearch，平安证券研究所整理 

图表30  国内8.5代面板产线情况 

公司 产线 世代 投片量（万片/年） 投产状况 

三星 苏州 G8.5 66 已投产 

LG 广州 G8.5 72 未投产 

京东方 北京 G8.5 120 已投产 

合肥 G8.5 108 已投产 

重庆 G8.5 108 未投产 

华星光电 深圳 G8.5 144 已投产 

深圳 G8.5 120 未投产 

资料来源：DisplaySearch，平安证券研究所整理 

图表31  玻璃基板各工艺比较 
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资料来源：DisplaySearch，平安证券研究所整理 
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资产负债表    单位：百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 1766 919 867 3551 5254 营业收入 249 240 191 966 1444

现金 850 641 572 2897 4332 营业成本 269 201 151 671 911

应收账款 148 126 57 193 289 营业税金及附加 1 2 1 4 6

其他应收款 17 13 7 41 69 营业费用 29 31 17 29 29

预付账款 24 7 17 91 137 管理费用 203 177 99 130 101

存货 124 127 76 134 182 财务费用 91 115 130 146 144

其他流动资产 604 4 137 195 245 资产减值损失 1900 24 2 3 2

非流动资产 6237 6429 6237 5792 5303 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

长期投资 24 0 19 18 17 投资净收益 3 245 40 50 60

固定资产 1495 1500 2059 3923 3472 营业利润 -2241 -65 -170 33 310

无形资产 179 158 155 151 148 营业外收入 28 128 40 50 60

其他非流动资产 4539 4772 4005 1699 1667 营业外支出 0 40 10 10 10

资产总计 8003 7348 7104 9342 10558 利润总额 -2213 22 -140 73 360

流动负债 1527 2254 2638 4803 5658 所得税 3 0 0 0 0

短期借款 287 409 2052 2910 3142 净利润 -2216 22 -140 73 360

应付账款 623 641 378 1677 2277 少数股东损益 -494 -53 0 0 0

其他流动负债 618 1204 207 215 239 归属母公司净利润 -1722 75 -140 73 360

非流动负债 4539 3135 2648 2648 2648 EBITDA -2221 -557 208 658 1114

长期借款 4061 2648 2648 2648 2648 EPS（元） -2.34 0.10 -0.19 0.10 0.49

其他非流动负债 478 487 0 0 0     

负债合计 6067 5390 5285 7450 8306 主要财务比率   

少数股东权益 -33 -86 -86 -86 -86 会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

股本 737 737 737 737 737 成长能力   

资本公积 3850 3850 3850 3850 3850 营业收入(%) -30.47 -3.66 -20.37 406.03 49.56

留存收益 -2617 -2543 -2682 -2609 -2249 营业利润(%) -287.66 97.08 -159.59 119.41 841.45

归属母公司股东权益 1936 1958 1819 1892 2252 归属于母公司净利润(%) -232.70 104.34 -286.68 152.23 393.61

负债和股东权益 8003 7348 7104 9342 10558 获利能力   

      毛利率(%) -8.26 16.10 20.68 30.51 36.91

现金流量表 单位：百万元 净利率(%) 9.06 -692.59 31.22 -73.18 7.55

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) -60.84 3.73 -7.07 3.76 16.68

经营活动现金流 -57 38 -599 1497 1362 ROIC(%) -28.51 0.77 -0.61 2.40 5.51

净利润 -2216 22 -140 73 360 偿债能力   

折旧摊销 -71 -607 249 479 660 资产负债率(%) 75.80 73.35 74.40 79.75 78.67

财务费用 91 115 130 146 144 净负债比率(%) 199.64 184.93 250.21 166.54 87.66

投资损失 -3 -245 -40 -50 -60 流动比率 1.16 0.41 0.33 0.74 0.93

营运资金变动 147 448 -503 847 255 速动比率 1.03 0.35 0.28 0.69 0.87

其他经营现金流 1995 304 -295 3 2 营运能力   

投资活动现金流 -1448 780 18 46 -44 总资产周转率 0.03 0.03 0.03 0.12 0.15

资本支出 -606 555 -5 -5 -105 应收账款周转率 2.16 1.75 2.08 7.71 5.99

长期投资 9 32 -16 1 1 应付账款周转率 0.41 0.38 0.37 0.94 0.73

其他投资现金流 -851 194 40 50 60 每股指标（元）   

筹资活动现金流 926 -1004 512 780 117 每股收益(最新摊薄) -2.34 0.10 -0.19 0.10 0.49

短期借款 287 409 2052 2910 3142 每股经营现金流(最新摊薄) -0.08 0.05 -0.81 2.03 1.85

长期借款 4061 2648 2648 2648 2648 每股净资产(最新摊薄) 2.68 2.78 2.59 2.69 3.18

普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率   

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/E -4.38 100.96 -54.08 103.55 20.98

其他筹资现金流 -3422 -4061 -4188 -4778 -5672 P/B 3.83 3.69 3.96 3.82 3.23

现金净增加额 -579 -186 -69 2324 1436 EV/EBITDA -4.87 -19.39 51.85 16.43 9.70
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