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基本状况 

总股本(百万股) 34,798 

流通股本(百万股) 34,797 

市价(元) 6.22 

市值(百万元) 214,710 

流通市值(百万元) 210,639 
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[Table_Report] 相关报告 
1. OLED 新引擎动力强劲，LCD 利

基市场稳定增长 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 48,624  68,896  102,032  132,836  168,702  

增长率 yoy% 32.1% 41.7% 48.1% 30.2% 27.0% 

净利润 1636.3  1882.6  8469.4  12017.1  15703.6  

增长率 yoy% -36.1% 15.1% 349.9% 41.9% 30.7% 

每股收益（元） 0.05  0.05  0.24  0.34  0.45  

每股现金流量 0.30 0.29 0.39 0.76 0.71 

净资产收益率 1.9% 1.6% 6.3% 8.1% 9.2% 

P/E 133.6  116.1  25.8  18.2  13.9  

PEG (-3.7) 7.7  0.1  0.4  0.5  

P/B 2.8  2.8  2.5  2.2  2.0  

投资要点 

 事件：公司发布三季度业绩快报，前三季度实现收入 694 亿元，同比增长

51.41%；实现净利润 64.76 亿元，同比增长 4503%；其中三季度单季实现收

入 248 亿元，同比增长 27.89%；实现净利润 21.73 亿元，同比增长 230.68%。

符合预期。 

 三季度顺利度过行业波动，四季度景气度有望持续：三季度在大尺寸面板价格

下滑的背景下，Q3 收入环比增长 9%，虽毛利率环比下滑 3.6pct，但是费用控

制得当，净利润环比增长 15%。近期大尺寸面板价格降幅已收窄，小尺寸价格

上行，Q4 行业景气度仍然较高。公司福州 8.5 代线与合肥 10.5 代线将进一步

强化公司在各尺寸产品的出货能力，带动公司保持 30%左右年均增速。 

 OLED 成都产线开启量产，设备与技术优势铸就国内龙头地位：Iphone X 采

用 OLED 屏幕，产业趋势进一步明确，同时柔性 OLED 屏幕在全面屏设计上

的独特优势，将进一步助力 OLED 需求爆发。公司自 2011 年即已开始建设中

试线布局 OLED，目前在技术与关键设备环节卡位优势明显，国内龙头地位稳

固，且紧追韩企，比 LCD 时代卡位领先许多，成都产线已量产，首批产品已

交付给 HOV 等品牌厂商，目前良率爬坡进度超预期，盈利周期有望大幅缩短，

预计自 2018 年开始，OLED 产品有望开始批量出货，成为公司新的增长引擎。 

 大尺寸 LCD景气度持续，产能释放助力平稳增长：全球 LCD面板需求 2017-18

年有望保持 5%左右年均增速，供给侧，2017 年内仅三条产线投产，考虑爬坡

周期，全年有效产能增速幅度将低于 5%，景气度有望维持。2018 年后，虽有

多条 10.5 代线投产，但高世代投产后将驱动电视面板大尺寸化趋势进一步加

速，有助于新增产能消化，行业层面有望继续保持平稳。公司 2017-18 年将新

增两条大尺寸 LCD 面板产线，满产后对应收入超过 300 亿元，同时 2 条产线

折旧将陆续结束，年均减少折旧超 20 亿元，助推盈利能力上行，带动公司 LCD

面板业务利润保持平稳增长。 

 投资建议：OLED 产能释放点燃公司新引擎，LCD 业务平稳增长可期，布局物

联网等领域有望提升估值，我们预计公司 2017/18/19 年净利润为 85/120/157

亿元，增速为 350%/45%/32%，EPS 为 0.24/0.34/0.45 元，结合同类公司估

值及业绩增速，给予 2018 年 20 倍估值，目标价 6.8 元，“买入”评级。 

风险提示：LCD 面板尺寸价格超预期下滑，OLED 产品量产进度低预期。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 91042 121577 125837 147280 营业收入 68896 102032 132836 168702

货币资金 58153 75599 66598 65989 营业成本 56586 76278 99873 127338

交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 459 633 821 1071

应收账款 16192 19828 26465 35343 销售费用 1984 2804 3347 4184

其他应收款 903 1528 1784 2335 管理费用 5618 8183 9737 12180

存货 7833 11573 17349 27692 财务费用 2299 3447 4135 4592

非流动资产 114093 130224 152973 172170 资产减值损失 1594 1390 1450 1478

可供出售金融资产 623 866 833 916 公允价值变动 0 0 0 0

长期股权投资 1356 2034 2441 2685 投资收益 151 117 152 140

投资性房地产 1193 0 0 0 营业利润 505 9415 13625 17998

固定资产 69948 91336 111130 128295 营业外收入 2086 1358 1509 2038

在建工程 33008 26504 28252 29126 营业外支出 79 46 49 58

油气资产 0 0 0 0 利润总额 2512 10726 15084 19978

无形资产 3137 3428 3768 4156 所得税 467 1849 2546 3360

资产总计 205135 251801 278810 319450 净利润 2045 8877 12538 16618

流动负债 41440 80356 90477 108007 少数股东损益 163 408 521 914

短期借款 4917 30184 25206 28548 归属母公司净利润 1883 8469 12017 15704

应付票据 640 744 996 1317 EPS(元) 0.05 0.24 0.34 0.45

应付账款 13836 18648 24740 31269

其他 22047 30781 39536 46872 主要财务比率

非流动负债 71679 71293 76696 84243 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

长期借款 49885 51165 54815 61467 成长性

其他 21794 20127 21881 22776 营业收入增长率 41.7% 48.1% 30.2% 27.0%

负债合计 113119 151648 167173 192250 营业利润增长率 -47.0% 1763.2% 44.7% 32.1%

股本 35153 35153 35153 35153 净利润增长率 15.1% 349.9% 41.9% 30.7%

资本公积 39031 39031 39031 39031

未分配利润 4011 11117 21360 35039 盈利能力

少数股东权益 13316 13724 14245 15159 毛利率 17.9% 25.2% 24.8% 24.5%

股东权益合计 92016 100153 111637 127200 净利率 2.7% 8.3% 9.0% 9.3%

负债及权益合计 205135 251801 278810 319450 ROE 2.4% 9.8% 12.3% 14.0%

现金流量表 偿债能力

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 资产负债率 55.1% 60.2% 60.0% 60.2%

净利润 2045 8469 12017 15704 流动比率 2.20 1.51 1.39 1.36

折旧和摊销 10043 5402 8762 12268 速动比率 1.98 1.35 1.17 1.07

资产减值准备 1594 773 838 1539

无形资产摊销 330 286 304 307 营运能力

公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 38.5% 44.7% 50.1% 56.4%

财务费用 3055 3447 4135 4592 应收帐款周转率 563.2% 564.3% 571.0% 543.6%

投资损失 -151 -117 -152 -140 

少数股东损益 163 408 521 914 每股资料(元)

营运资金的变动 -5709 765 248 9973 每股收益 0.05 0.24 0.34 0.45

经营活动产生现金流量10073 13607 26751 24975 每股经营现金 0.29 0.39 0.76 0.71

投资活动产生现金流量-24495 -20218 -30847 -30885 每股净资产 2.24 2.46 2.77 3.19

融资活动产生现金流量26141 24056 -4904 5301

现金净变动 13172 17446 -9001 -609 估值比率(倍)

现金的期初余额 36183 58153 75599 66598 PE 116.1 25.8 18.2 13.9

现金的期末余额 49355 75599 66598 65989 PB 2.8 2.5 2.2 2.0

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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