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主要数据  
 

行业 电子 

公司网址 www.huadongtech.com 

大股东/持股 中电熊猫信息产业集团

/24.51% 

实际控制人/持股 国资委/% 

总股本(百万股) 4,530 

流通 A 股(百万股) 2,442 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 148.12 

流通 A 股市值(亿元) 79.87 

每股净资产(元) 2.38 

资产负债率(%) 45.80 
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投资要点 

事项： 

近日，华东科技収布2016年年报，2016年公司实现营收15.77亿元（36.34% 

YoY），归属母公司股东净利润2359万元（123.96% YoY），每股收益0.0052

元，不派収现金红利，不送红股，不以公积金转增股本。 

平安观点： 

 平板项目营收增长，转型初现成效：2016 年公司实现营收 15.77 亿元，

同比增长 36.34%，归属母公司股东净利润 2359 万，同比增长 123.96% 。

公司转型平板显示初见成效，8.5 代线 IGZO 面板线已于 2016 年 11 月转

固，2016 年内实现实现营业收入 7.48 亿元，较上年同期增长 486.77%。

但因为公司转固后产能和良率仍在爬升，公司 16 年营业利润亏损 4.94 亿

元，在收到政府补助约 6.49 亿元后，公司净利润实现增长。 

 IGZO 产线顺利量产，产品不断创新：公司拥有全球第一条应用金属氧化

物 IGZO 技术的超高分辨率 8.5 代液晶面板生产线，该面板生产线已顺利

实现量产。2016 年 11 月各种尺寸面板产品的综合良品率达到行业认可的

80%左右，转入正式生产经营期。2016 年出货产品主要为电视、笔电和手

机面板，客户主要为青岛海尔、冠捷科技、三星、戴尔、宏碁、联想、华

硕、魅族等国内外品牌客户。同时公司觃划投资了成都平板显示第 8.6 代

TFT-LCD 面板生产线，受托管理中电熊猫液晶第 6 代 TFT-LCD 面板生产

线，进行了产业布局。产品组合方案兼顾了大中小各种尺寸，实现了产品

覆盖范围的最大化。公司在 IGZO 应用方面取得多项成果，开収了全球首

台 98 英寸巨屏 8K 超高清电视采用的是公司生产的 IGZO 技术面板，分辨

率高达 7680（RGB）×4320，屏幕刷新率达到 120Hz，为当今业界领先

标准。此外还开収了 15.6 英寸 4K2K 超窄边框模组样品，展现了公司技术

实力，提升了公司产品的知名度、美誉度。 

 夏普技术支持，手握客户订单：华东科技拥有全球首条 8.5 代 IGZO 面板

线，其金属氧化物的技术来源是夏普公司。公司拥有的 IGZO 技术是具有 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1156 1577 12724 14276 14562 

YoY(%) 17.0 36.3 707.0 12.2 2.0 

净利润(百万元) 11 24 444 572 634 

YoY(%) 1.2 124.0 1782.7 28.8 10.9 

毛利率(%) 5.8 2.8 16.1 17.2 17.7 

净利率(%) 0.9 1.5 3.5 4.0 4.4 

ROE(%) 0.1 0.5 3.8 4.7 5.0 

EPS(摊薄/元) 0.00 0.01 0.10 0.13 0.14 

P/E(倍) 1405.8 627.7 33.3 25.9 23.3 

P/B(倍) 1.4 1.4 1.3 1.3 1.2  
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电子迁移率高（精细化）、关断电流低（节能）、工艺温度低（可大尺寸面板生产）等优势，顺应了显示

技术向高分辨率収展的方向，可实现 400ppi 的超高清晰度视网膜显示产品，同时亦可满足产品轻薄化

的要求。17 年在手订单充足，华东科技子公司南京中电熊猫于 2016 年 11 月末与华勤通讯签署了约 10

亿元人民币面板供应协议，公司将为华勤及其关联方的各类应用提供面板，双方也将在新技术开収方面

同步研収。公司与华勤的十亿订单有助于公司消产能化，提高 IGZO 在手机面板的渗透率。 

 投资策略：公司 8.5 代 IGZO 面板线已顺利转入生产经营，IGZO 面板有望在手机应用逐渐渗透，对公

司营收和净利均将有积极的影响。预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 127/143/146 亿元，对应的

EPS 分别为 0.10/0.13/0.14 元，对应 PE 为 33/26/23 倍，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧，面板价格走低；产能利用率不及预期；新技术导入量产及替代风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3899 5009 7247 6675 

现金 1673 2214 2478 2627 

应收账款 415 313 830 494 

其他应收款 198 120 1022 191 

预付账款 20 175 44 179 

存货 910 869 1494 1931 

其他流动资产 684 1319 1380 1252 

非流动资产 29893 30910 31249 31582 

长期投资 1600 1902 2275 2727 

固定资产 26679 26329 26010 25691 

无形资产 1121 1248 1392 1572 

其他非流动资产 493 1431 1572 1591 

资产总计 33792 35919 38496 38257 

流动负债 4465 6377 8529 7763 

短期借款 182 211 0 0 

应付账款 3410 1928 4636 3356 

其他流动负债 873 4238 3894 4407 

非流动负债 11021 10504 9986 9468 

长期借款 10352 9835 9317 8799 

其他非流动负债 669 669 669 669 

负债合计 15486 16881 18515 17232 

少数股东权益 7535 7823 8193 8604 

股本 4530 4530 4530 4530 

资本公积 6574 6574 6574 6574 

留存收益 -331  401 1343 2388 

归属母公司股东权益 10771 11215 11787 12421 

负债和股东权益 33792 35919 38496 38257  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 891 2409 2249 1914 

净利润 83 732 943 1045 

折旧摊销 306 693 716 742 

财务费用 62 287 252 222 

投资损失 -116  -100  -50  -50  

营运资金变动 449 797 389 -45  

其他经营现金流 106 0 0 0 

投资活动现金流 -1472  -1610  -1005  -1025  

资本支出 5676 715 -34  -120  

长期投资 4112 -302  -545  -452  

其他投资现金流 8315 -1197  -1584  -1597  

筹资活动现金流 1015 -258  -981  -740  

短期借款 -15  29 -211  0 

长期借款 1910 -518  -518  -518 

普通股增加 2265 0 0 0 

资本公积增加 -2265  0 0 0 

其他筹资现金流 -880  231 -252  -222  

现金净增加额 460 542 263 150  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1577 12724 14276 14562 

营业成本 1532 10677 11815 11988 

营业税金及附加 30 174 219 216 

营业费用 52 402 458 465 

管理费用 499 824 924 914 

财务费用 62 287 252 222 

资产减值损失 12 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 116 100 50 50 

营业利润 -494  459 656 807 

营业外收入 657 458 524 502 

营业外支出 2 2 2 2 

利润总额 161 915 1178 1306 

所得税 78 183 236 261 

净利润 83 732 943 1045 

少数股东损益 60 288 370 411 

归属母公司净利润 24 444 572 634 

EBITDA 1111 1895 2146 2271 

EPS（元） 0.01 0.10 0.13 0.14  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 36.3 707.0 12.2 2.0 

营业利润(%) -1576.6  193.0 42.9 22.9 

归属于母公司净利润(%) 124.0 1782.7 28.8 10.9 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 2.8 16.1 17.2 17.7 

净利率(%) 1.5 3.5 4.0 4.4 

ROE(%) 0.5 3.8 4.7 5.0 

ROIC(%) 1.9 4.4 5.2 5.6 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 45.8 47.0 48.1 45.0 

净负债比率(%) 48.4 43.9 36.8 31.8 

流动比率 0.9 0.8 0.8 0.9 

速动比率 0.7 0.6 0.7 0.6 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.0 0.4 0.4 0.4 

应收账款周转率 3.5 35.0 25.0 22.0 

应付账款周转率 0.4 4.0 3.6 3.0 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.01 0.10 0.13 0.14 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.20  0.53 0.50 0.42 

每股净资产(最新摊薄) 2.38 2.48 2.60 2.74 

估值比率 - - - - 

P/E 627.7 33.3 25.9 23.3 

P/B 1.4 1.3 1.3 1.2 

EV/EBITDA 28.3 16.5 14.3 13.4  
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