
   

 
 

事件： 
公司 7月 6日召开股东大会通过了公司定向增发方案，拟以 19.89元/股，

发行不超过 4,500 万股。募集资金扣除发行费用后不超过 8.95 亿元，拟投资

于以下项目：（1）中小尺寸电容式触摸屏项目；（2）高纯超细氧化锆项目；（3）
补充流动资金。另外会议还通过了与关联方签订《国有土地使用权转让协议》

的议案和与蚌埠玻璃工业设计研究院签订的 2012年非公开发行 A股附条件生

效股份认购合同的议案，表明定向增发逐步推进。 
 

点评：   

 战略成功转型上半年盈利大幅增长。公司通过一系列资产重组，果

断舍弃亏损的浮法玻璃业务，转而集中电熔锆等新材料和 ITO 玻璃

产业链，二者上半年收入贡献分别为 1.79亿元和 1.96亿元。我们

预计公司上半年营业收入 4.03亿元，综合毛利率为 22.02%，EPS
为 0.5元/股，较去年同期增长 66.7%。   

 定向增发稳步推进，预计年底或将实施。公司 3月份发布公告，披

露定增意向，6月 14日定增方案通过国资委审批，21日公司发布

非公开发行股票预案，7月 6日经临时股东大会审议通过，且公司

与关联方及大股东蚌埠设计院签署土地转让和股份认购的相关协

议，下一步公司拟上报证监会。表明定增蓄势待发，募投项目或先

行启动，预计最快年底将实施增发。 

 依托技术升级寻求盈利新增长点。此次定向增发主要用于新建生产

线：一是年产 5000吨高纯锆和 3000吨微纳米锆，二是年产 3,910
万片 3.5~12.1英寸电容式触摸屏。其中，高纯锆售价 6‐7万元/吨，

微纳米锆售价达到 30万元/吨，较普通电熔锆 3‐4万元/吨的价格具

有明显的盈利优势。而电容式触摸屏作为 ITO下游产业链的延伸，

将采用使触摸屏更为轻薄的最新 OGS方案，贴合技术发展潮流，有

望配套中兴、华为等国内知名企业。 

 预计 2012、2013年公司 EPS分别为 1.03和 1.49元，对应当前股价

PE为 19.77和 13.69，考虑到公司的高成长性以及国内龙头地位，

给予公司“买入”评级。 
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市场表现 
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成交金额 方兴科技 上证综合指数

 
股东户数   
报告日期  股东人数  户均持股数 

20120331  10,954 10,681股 

20111231  10,349 11,305股 

20110930  10,676  10,959股 

数据来源：港澳资讯 
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定增方案通过，预计上半年业绩大幅增长 买入 评级 
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一、定向增发进展顺利 
公司 3月份发布公告，拟非公开增发 4,500万股，增发价 19.89元/股，融资 8.95亿元。6月 14日定增

方案通过国资委审批，21日发布非公开发行股票预案，7月 6日又召开临时股东大会审议通过。其中公司大

股东将参与增发定增，蚌埠玻璃设计院和华光集团将合计认购不低于 30%的增发股份。 

图 1：公司股权结构及子公司情况 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 
二、定增募投内容 

根据公告，此次增发拟募集不超过 10亿元资金将投资于以下项目： 

图 2：公司定向增发投资项目                                                                                                              单位：万元 

序号        募集资金投资项目      项目投资总额      拟投入募集资金  项目内容 

  1     
  中小尺寸电容式触

摸屏项目     
59,600 50,000

两条 85万片的生产线，分别为

400*500和 550*650共计 170 万

片 

  2     
  高纯超细氧化锆项

目     
30,313 30,000 5000吨高纯锆，3000吨微纳米锆

  3        补充流动资金      20,000 20,000   

  合  计       109,913 100,000   

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

（一）保持氧化锆龙头地位，进军高端锆领域 
公司自 2007年成立以来增长迅速，目前已经是国内最大的电熔氧化锆厂商。随着今年新增产能的投放，

总产能将达到 2.1万吨，有效扩大市场占有率，抢占竞争对手的市场份额。 
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图 3：电熔氧化锆主要厂商产能 

公司 电熔锆产能

营口阿斯创 12000吨

河南振中 10000吨

中恒新材料 21000吨

其余厂家 7000吨

资料来源：公司公告，宏源证券 

作为国内最大的电熔锆生产商，公司并未满足于传统产品带来的利润增长，而是依托强大的技术研发优

势，向高端电熔锆产品发出挑战，今年拟定向增发 3亿元用于高纯超细氧化锆项目，达产后将形成年产 5000
吨高纯氧化锆和 3000吨微纳米级氧化锆的生产能力。 
图 4：高纯超细氧化锆产品特点及应用 

   特点  应用领域 
市场前景 

价格 
国内  国外 

高纯氧化锆 
纯度高、化学性质稳定、

杂质含量少 

高档色料锆铁、人造宝石、固体燃料电池、

高性能锆结构陶瓷材料、电子材料 
6万吨  10万吨 

6‐7万元/

吨 

亚微米氧化锆 
优异的表面活性和低温

烧结性能 

氧传感器、人造晶体、工程陶瓷、电子基

片、耐压电容器、机械磨具、汽车废气处

理、高性能陶瓷产品添加剂 

2万吨  3万吨 

30万元/

吨 

纳米氧化锆 

抗化学侵蚀和微生物侵

蚀能力、易净化和再生

的能力、相变增韧 

固体燃料电池、纳米羟基磷灰石复合材

料、航空航天发动机的隔热涂层、催化剂

载体、提高 500SN基础油的抗磨减摩性能

及承载能力 

0.6万吨    

资料来源：公司公告，宏源证券 

相较普通电熔氧化锆 3.6‐3.9万元/吨的价格，高纯锆则售价在 6‐7万元/吨，纯度接近化学锆且成本较之

有 1万元的优势。另外，国内纯化学法采用一酸一碱工艺，不仅成本高，而且污染大，已经有企业因为环境

污染问题被关闭，因此公司投产高纯锆具备极强的产品替代性，可大幅提升电熔氧化锆的市场空间。 
 
（二）ITO导电膜玻璃向下游产业链延伸 

公司旗下华益导电膜玻璃公司早在 1993年就开始从事 ITO导电玻璃的生产，2010‐2012年新建四条线，

主要为用于触屏的 TP‐ITO，使得公司最新产能达到 4000 万片每年，国内市场占比 27%，综合良品率 95%以
上，与长信科技同列国内最大 ITO生产商。 

图 5： 国内主要 ITO 厂商产能 

公司   
  年产能（以 14吋*16吋计算，

单位：万片）   
  生产线（条）    产能的国内市场占比   

  方兴科技  4000 12 27% 

  长信科技    4000 11 27% 

  莱宝高科    1200 5 8% 

  南玻  A    1200 5 8% 

  国内其他企业    4600 27 31% 

  国内总和    15000 60 100% 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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ITO 导电膜玻璃的下游是触摸屏产业，据预测全球手机触摸屏 2011‐2014年出货金额 43.1亿、53亿、63.7
亿、71.9 亿美元，复合增长率 18.7%。正是看到了触摸屏行业的巨大前景，公司在巩固于 ITO 导电膜玻璃行

业龙头地位的同时，还利用自身技术优势向下游触摸屏产业延伸。对比具有触摸屏概念的上市公司南玻和长

信科技，公司虽然介入晚，但时机很准。2011年，受降低成本和器件轻薄化的需求影响，原有触摸屏厂商和

面板厂商对传统电容式触摸屏进行了大幅技术改善，公司采取了其中一种 OGS 的方案，把 sensor 集成到盖

板上。这相较于 On‐cell  和 In‐cell  技术来说，一旦在感应线路过程中出现不良品，所产生的损失仅是表面玻

璃而已，但是面板内嵌式触控方案就是整块面板报废掉。另外电容触控技术的关键是要侦测电容值的变化，

而液晶面板工作时容易产生干扰信号，降低了触控的灵敏度，这一干扰在 In-cell 结构中尤为严重。 

公司进军触摸屏的最大看点在于基板玻璃方面，大股东蚌埠设计院已研发出 0.33mm的超薄玻璃，为目

前国内之最，一举扭转超薄玻璃依赖国外进口的格局。目前，公司已从德国引进最新的 NEW  ARISTO  1200/6
型真空镀 ITO  设备，靶材利用率由其他同类设备的 20%提高到 50%，此次募集 5亿元拟投入的电容式触摸屏

生产线项目，预计明年 6 月可试生产，从而形成年产 3,910万片 3.5~12.1英寸电容式触摸屏的生产能力，有

效拓宽产业链，提升盈利空间。 

三、上半年 EPS 预计为 0.5元 
 

我们将公司按业务分为新材料（电熔氧化锆、超细硅酸锆、超细改性氢氧化铝）和 ITO 导电膜玻璃

（TN/STN/TP(电阻及电容)）以及其他，分别进行了销售预测，预计今年上半年公司营业收入 4.03 亿元，其

中电熔氧化锆和 ITO 导电膜玻璃分别贡献 1.79 亿元和 1.96 亿元，合计占比 93%。二者毛利率分别为 10%和
32%，上半年综合毛利率为 22.02%，EPS为 0.5元。 

图 6：公司分业务盈利预测 

   2011  2012H1  2012E  2013E  2014E 

电熔氧化锆                

产能（吨）  14,000    17,500 21,000  29,000

产能利用率（%）  80%    80% 80%  80%

产量（吨）  11,200    14,000 16,800  23,200

产销率（%）  90%    95% 90%  90%

销量（吨）  10,080 5,500 13,300 15,120  20,880

价格（万元/吨）  4.00  3.25  3.25  4.50    6.00 

销售收入（百万元）  403.20  178.75  432.25  680.40    1252.80 

毛利率（%）  30.00% 10.00% 10.00% 20.00%  25.00%

销售成本（百万元）  282.24  160.88  389.03  544.32    939.60 

毛利（百万元）  120.96  17.88  43.23  136.08    313.20 

超细硅酸锆                

产能（吨）  6,000    6,000 6,000  6,000

产能利用率（%）  100%    100% 100%  100%

产量（吨）  6,000    6,000 6,000  6,000

产销率（%）  100%    100% 100%  100%

销量（吨）  6,000 3,000 6,000 6,000  6,000

价格（万元/吨）  0.88  0.89  0.89  0.90    0.91 

销售收入（百万元）  53.06  26.70  53.59  54.13    54.67 

毛利率（%）  28.00% 28.00% 28.00% 28.00%  28.00%
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销售成本（百万元）  38.21  19.22  38.59  38.97    39.36 

毛利（百万元）  14.86  7.48  15.01  15.16    15.31 

超细改性氢氧化铝                  

产能（吨）  300    300 300  300

产能利用率（%）  60%    70% 80%  100%

产量（吨）  180    210 240  300

产销率（%）  100%    100% 100%  100%

销量（吨）  180 100 210 240  300

价格（万元/吨）  0.85 0.85 0.85 0.85  0.85

销售收入（百万元）  1.53  0.85  1.79  2.04    2.55 

毛利率（%）  28.00% 28.00% 28.00% 28.00%  28.00%

销售成本（百万元）  1.10  0.61  1.29  1.47    1.84 

毛利（百万元）  0.43  0.24  0.50  0.57    0.71 

电阻式 ITO玻璃                

产能（万片）  4,000    4,000 4,000  4,000

产能利用率（%）  80%    95% 90%  90%

产量（万片）  3,200    3,800 3,600  3,600

产销率（%）  100%    100% 100%  100%

销量（万片）  3,200 1,800 3,800 3,600  3,600

价格（元/片）  10.73  10.50  10.50  11.03    11.58 

销售收入（百万元）  343.34  189.00  399.00  396.90    416.75 

毛利率（%）  32.91% 32.00% 32.00% 32.00%  32.00%

销售成本（百万元）  230.34  128.52  271.32  269.89    283.39 

毛利（百万元）  112.99  60.48  127.68  127.01    133.36 

电容式 ITO玻璃                

产能（万片）        130 130  130

产能利用率（%）        60% 100%  100%

产量（万片）        78 130  130

产销率（%）        100% 100%  100%

销量（万片）     15 78 130  130

价格（元/片）     50.00  50.00  50.50    51.01 

销售收入（百万元）     7.50  39.00  65.65    66.31 

毛利率（%）     35.00% 35.00% 35.00%  34.00%

销售成本（百万元）     4.88  25.35  42.67    43.76 

毛利（百万元）     2.63  13.65  22.98    22.54 

合计                

营业收入合计（百万元）  801.13  402.80  925.63  1199.12    1793.07 

YOY（%）  60%    16% 30%  50%

营业成本合计（百万元）  551.89  314.11  725.57  897.33    1307.95 

YOY（%）  34%    31% 24%  46%

综合毛利率（%）  31.11% 22.02% 21.61% 25.17%  27.06%

资料来源：WIND，宏源证券研究所 
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利润表         资产负债表       

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E
营业收入 1074  1396  1815  2359 流动资产 695 866  1195  1630 

营业成本 811  1005  1270  1651 现金 114 144  265  422 

营业税金及附

加 5  6  8  10 交易性投资 0 0  0  0 

营业费用 23  28  36  47 应收票据 137 178  231  300 

管理费用 59  63  82  106 应收款项 203 261  339  441 

财务费用 26  21  20  20 其它应收款 3 4  5  6 

资产减值损失 8  0  0  0 存货 189 234  295  384 

公允价值变动

收益 0  0  0  0 其他 50 47  59  77 

投资收益 0  0  0  0 非流动资产 335 401  416  434 

营业利润 141  273  398  525 

长期股权投

资 2 2  2  2 

营业外收入 9  9  9  9 固定资产 290 383  399  418 

营业外支出 2  2  2  2 无形资产 15 14  13  11 

利润总额 149  281  406  533 其他 27 2  2  2 

所得税 26  49  71  94 资产总计 1030 1267  1610  2064 

净利润 123  232  335  439 流动负债 555 582  607  645 

少数股东损益 59  111  161  211 短期借款 430 430  430  430 

归属于母公司

净利润 64  120  174  228 应付账款 30 37  47  60 

EPS（元） 0.55  1.03  1.49  1.95 预收账款 22 30  38  50 

年成长率    其他 73 84  93  104 

营业收入 76% 30% 30% 30% 长期负债 15 6  6  6 

营业利润 443% 93% 46% 32% 长期借款 6 6  6  6 

净利润 76% 88% 44% 31% 其他 9 0  0  0 

获利能力    负债合计 570 588  613  651 
毛利率 24.5% 28.0% 30.0% 30.0% 股本 117 117  117  117 

净利率 5.9% 8.6% 9.6% 9.7% 资本公积金 208 208  208  208 

ROE 16.9% 24.7% 27.0% 26.8% 留存收益 54 162  319  524 

偿债能力    

少数股东权

益 131 242  403  614 

资产负债率 55.4% 46.4% 38.1% 31.5%

归属于母公

司所有者权

益 379 487  644  849 

净负债比率 42.4% 34.4% 27.1% 21.1%

负债及权益

合计 1080 1317  1660  2114 
流动比率 1.3  1.5  2.0  2.5     

速动比率 0.9  1.1  1.5  1.9 现金流量表         

营运能力    项目（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E
资产周转率 1.0  1.1  1.1  1.1 经营活动现 46  128  216  256  

附表:  公司 2012‐2014年公司利润预测 
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金流 

存货周转率 6.3  4.8  4.8  4.9 

投资活动现

金流 (35) (57) (57) (57) 

应收帐款周转

率 7.3  6.0  6.0  6.0 

筹资活动现

金流 (73) (42) (38) (42) 

应付帐款周转

率 21.0  30.2  30.5  30.9 

现金净增加

额 (62) 29  122  157  

每股资料（元）       

每股收益 0.55  1.03  1.49  1.95    

每股经营现金 0.39  1.09  1.85  2.19    

每股净资产 3.24  4.17  5.50  7.26          

每股股利 0.00  0.10  0.15  0.19      
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