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买 入 四架马车驱动 LED更添飞翼 

——兆驰股份（002429）2011 年年报点评—— 
 

事件： 

 兆驰股份（002429）公布了 2011 年年报，公司 2011 年实现营业收

入 44.7 亿，同比增长 48.12%，实现净利润 4.08 亿，同比增长 19%，

实现 EPS 0.58 元，基本符合预期。 

点评： 

 四架马车驱动，业务继续保持行业领先地位  2011 年度，公司在产

品上加大了付费数字机顶盒、安卓系统机顶盒的研发力度，并加强

了与国外运营商的合作。公司液晶电视销售继续保持增势，连续四

年出口数量持续增长。公司开发了 3D 电视、安卓系统网络电视、电

视和机顶盒一体机、直下式 LED 电视等新产品。随着液晶电视一体

机的量产，将会给公司销售业绩、营业利润带来跨越式增长的可能，

公司主营业务各品类产品线完善。公司进入 LED 封装和应用领域，

LED 产品一方面用于公司生产的液晶电视机背光，另一方面用于开发

LED 照明产品。目前，公司的主要经营模式为 ODM，即为其它品牌制

造商、经销商、零 售商设计和制造产品，并以其品牌销售。在全球

经济不景气、海外部分电视品牌经营不善的背景下，液晶电视外包

趋势愈加明显。液晶电视外包的趋势大大促进了公司代工业务的提

速。 

 拓展多渠道销售  公司积极拓展产品销售市场，新开发了俄罗斯、

印度、中东、南美等多个市场。液晶电视宏观量上增长的同时，不

断加强与大品牌，如：夏普、先锋、飞利浦等的合作；LED 照明产品

也已经和国内外知名品牌建立了长期的合作关系，如：欧普、TCL、

喜万年、劲霸等。 

 扩充产能，助力利润成长  公司除正在运营的福永和沙井两个工厂

外，2011 年1月租赁了面积为3.7万平方米的松岗新工厂，新增8 条

电视机生产线以满足订单需求，同年下半年新工厂完全达产； 2011 

年 12 月为了进一步满足不断扩大的市场需求，公司在光明租赁了面

积为 5万平方米的新工厂，预计新的产能将在 2012 年 3 月达产，新

增了 6 条 32-55 寸直下式 LED 电视机生产线，是目前国内生产效率

最优、工艺布局最合理的生产线，新工厂的全面运营不但加快了直

下式 LED 电视机推向市场的进程，还将成为公司完成 2012 年销售目

标的有效保证。 

 风险提示  家电需求低迷；竞争白炽化。 
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市场表现 

资料来源：西南证券研发中心 
 
 

基本数据 

总股本/流通A 股(百万股) 708/233 

主要股东 新疆兆驰股权投资合伙企业(有

限合伙) 

主要股东持股比例 64.19% 

流通A股比例 32.91% 
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 盈利预测  预计公司 2012 年、2013 年、2014 年每股收益为 0.79 元、0.98 元、1.26 元。

考虑公司未来的业绩增速预期以及行业状况，我们认为按 2012 年 14 倍 PE 较为合理，给

予公司“买入”评级。 

图 1：成本变化 
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数据来源：公司年报 

图 2：利润变化 

营业利润(元)
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数据来源：公司年报 

利润预测表 

利润表（百万元）  2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  4473  6377  8299  10489  

营业成本  3862  5432  7109  8957  

营业税金及附加  5  7  9  11  

销售费用  66  97  123  156 

管理费用  82  129  145  173  

财务费用  (22)  37  59 107  

投资收益  13  11  13  13  

资产减值及公允价值变动  (22)  (19)  (19)  (19)  

其他收入  2  0  0  0  

营业利润  473  645  822  1053  

营业外净收支  11  11  9 7  

利润总额  484  656  831 1060  

所得税费用  77  97 129  161  

少数股东损益  0  0  1  1  

归属于母公司净利润  408  559  701  898 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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