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[Table_Title] 电子 光学光电子 

玻璃基板进入收获期，外延发展添动力 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年半年度报告，公司实现营业收入

464,128.55万元，较 2016年同期增长 61.04%；实现归属母公司所有

者净利润 63,585.58万元，较去年同期增长 16.46%。 

 

营收高速增长，玻璃基板进入收获期。公司半年度营收增长迅速，

显示公司成长步入快车道；利润增速相对较缓，原因是上半年公司融

资费用较高。5 月，公司福州 8.5 代 TFT-LCD 液晶玻璃基板产线顺利

投产，并送往京东方进行批量认证，同时第二代生产线也在稳步建设

中。至此公司正式迈入了生产高世代液晶玻璃基板领域，并拥有了液

晶玻璃基板 5 代—8.5 代线全世代生产能力。全部产线量产后公司产

能将达到 5895万平米，国内市占率有望提升至 25%~30%，进一步巩固

公司行业地位。 

整合上下游产业链，围绕光电材料布局。公司在巩固基板业务的

同时，进一步推动整个产业上下游的整合，积极布局高端显示材料，

提高国产化率。目前公司已成功布局偏光片、蓝宝石及彩色滤光片三

大高端显示材料，多点开花。同时公司拟注入大股东盖板玻璃资产，

平板显示玻璃业务领域的布局将更加完善。 

收购申龙客车，未来有望与石墨烯业务形成协同。2017 年 3月，

公司斥资 30亿元收购申龙客车 100%股权，目前募投项目进展顺利。6

月份，申龙汽车销售增速高达 416%，居行业首位。收购成功后，公司

正式进军新能源客车领域，有望与公司光电材料及石墨烯锂离子电池

形成产业协同，形成“高端材料-石墨烯基锂离子电池-新能源汽车”

的产业链闭环。 

盈利预测与投资评级。我们预计公司 2017~2019 年营收分别为

112.77/179.52/255.47亿元，净利润分别为 14.97/21.33/28.67亿元，

EPS 分别为 0.30/0.43/0.57，对应 PE 分别为 36/26/19，首次评级给

予“增持”评级。 

风险提示。技术升级替代风险；并购资产业务整合风险。 

 

 

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,940/3,239 

总市值/流通(百万元) 53,895/35,342 

12 个月最高/最低(元) 16.91/9.66 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘翔 

电话：021-61376547 

E-MAIL：liuxiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517060001 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 6901.32  11276.76  17952.60  25546.55  

（+/-%） 48.41% 63.40% 59.20% 42.30% 

净利润(百万元） 1239.93  1496.56  2132.92  2867.42  

（+/-%） -6.51% 20.70% 42.52% 34.44% 

摊薄每股收益(元) 0.25  0.30  0.43  0.57  

市盈率(PE) 44  36  26  19  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6901.32  11276.7
6  

17952.6
0  

25546.5
5  

  净利润 1310.52  1496.56  2132.92  2867.42  

营业成本 4821.60  7893.73  12566.8
2  

17882.5
8  

  折旧与摊销 548.83  906.36  906.36  906.36  

营业税金及附加 51.70  94.07  142.59  204.38    财务费用 344.08  1000.72  1686.02  2433.75  

销售费用 64.05  101.66  165.37  233.94    资产减值损失 25.46  0.00  0.00  0.00  

管理费用 418.93  867.90  1325.50  1856.94    经营营运资本变动 -3167.3
6  

-3438.12  -5764.98  -6532.57  

财务费用 344.08  1000.72  1686.02  2433.75    其他 2328.51  -1.00  0.17  0.08  

资产减值损失 25.46  0.00  0.00  0.00    经营活动现金流净额 1390.05  -35.48  -1039.53  -324.96  

投资收益 0.55  0.00  0.00  0.00    资本支出 -699.95  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -2459.7
1  

0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -3159.6
6  

0.00  0.00  0.00  

营业利润 1176.05  1318.68  2066.30  2934.95    短期借款 1157.52  -4940.82  0.00  0.00  

其他非经营损益 349.17  433.81  426.14  415.87    长期借款 346.76  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1525.22  1752.48  2492.44  3350.82    股权融资 6920.75  0.00  0.00  0.00  

所得税 214.69  255.92  359.53  483.39    支付股利 -268.45  -247.99  0.00  0.00  

净利润 1310.52  1496.56  2132.92  2867.42    其他 6698.85  -2619.31  -1686.02  -2433.75  

少数股东损益 70.60  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 14855.4
3  

-7808.12  -1686.02  -2433.75  

归属母公司股东净利润 1239.93  1496.56  2132.92  2867.42    现金流量净额 13072.5
7  

-7843.60  -2725.55  -2758.71  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E   财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 26056.1
2  

18212.5
2  

15486.9
7  

12728.2
7  

  成长能力         

应收和预付款项 2756.56  4413.07  6989.00  9987.45    销售收入增长率 48.41% 63.40% 59.20% 42.30% 

存货 2688.97  4404.53  7012.44  9979.12    营业利润增长率 9.58% 12.13% 56.70% 42.04% 

其他流动资产 3203.45  5234.44  8333.23  11858.1
9  

  净利润增长率 -5.89% 14.20% 42.52% 34.44% 

长期股权投资 72.35  72.35  72.35  72.35    EBITDA 增长率 19.89% 55.91% 44.42% 34.70% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 10724.9
7  

9883.59  9042.20  8200.82    毛利率 30.14% 30.00% 30.00% 30.00% 

无形资产和开发支出 612.13  548.33  484.53  420.74    三费率 11.98% 17.47% 17.70% 17.71% 

其他非流动资产 711.77  710.59  709.42  708.24    净利率 18.99% 13.27% 11.88% 11.22% 

资产总计 46826.3
2  

43479.4
4  

48130.1
6  

53955.1
8  

  ROE 5.68% 6.15% 8.06% 9.78% 

短期借款 4940.82  0.00  0.00  0.00    ROA 2.80% 3.44% 4.43% 5.31% 

应付和预收款项 2239.80  4004.86  6220.15  8833.61    ROIC 8.81% 11.50% 14.95% 16.75% 

长期借款 6596.16  6596.16  6596.16  6596.16    EBITDA/销售收入 29.98% 28.61% 25.95% 24.56% 

其他负债 9980.31  8560.61  8863.13  9207.26    营运能力         

负债合计 23757.0
8  

19161.6
3  

21679.4
4  

24637.0
3  

  总资产周转率 0.18  0.25  0.39  0.50  

股本 4939.93  4997.90  5985.89  5985.89    固定资产周转率 0.87  1.32  2.33  3.73  

资本公积 15207.2
1  

15149.2
4  

14161.2
5  

14161.2
5  

  应收账款周转率 5.12  5.12  5.09  4.89  

留存收益 2073.58  3322.16  5455.07  8322.50    存货周转率 1.98  2.22  2.20  2.10  

归属母公司股东权益 22216.3
0  

23464.8
7  

25597.7
9  

28465.2
1  

  销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

111.71
% 

— — — 

少数股东权益 852.94  852.94  852.94  852.94    资本结构         

股东权益合计 23069.2
4  

24317.8
1  

26450.7
3  

29318.1
5  

  资产负债率 50.73% 44.07% 45.04% 45.66% 

负债和股东权益合计 46826.3
2  

43479.4
4  

48130.1
6  

53955.1
8  

  带息债务/总负债 72.36% 63.93% 56.51% 49.72% 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E   流动比率 3.81  7.14  5.38  4.46  

EBITDA 2068.96  3225.76  4658.68  6275.06    速动比率 3.51  6.17  4.38  3.46  

PE 43.98  36.43  25.56  19.02    每股指标         

PB 2.36  2.24  2.06  1.86    每股收益 0.25  0.30  0.43  0.57  

PS 7.90  4.84  3.04  2.13    每股净资产 4.62  4.87  5.29  5.87  

EV/EBITDA 22.21  14.84  13.17  10.22    每股经营现金 0.28  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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