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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.726 0.575 0.878 1.132 1.399 
每股净资产(元) 5.63 4.13 5.01 4.20 5.60 
每股经营性现金流(元) -0.35 -0.19 -0.31 0.39 0.66 
市盈率(倍) 36.59 13.30 15.13 11.74 9.50 
行业优化市盈率(倍) 33.49 32.88 32.88 32.88 32.88 
净利润增长率(%) 37.44% 18.83% 52.74% 28.93% 23.58%
净资产收益率(%) 12.88% 13.93% 17.53% 26.96% 24.99%
总股本(百万股) 472.54 708.81 708.81 708.81 708.81  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 10 月 22 日 

兆驰股份 (002429 .SZ)      视听器材行业 

业绩点评

业绩简评 
 兆驰股份 2012 年前三季度实现收入 46.0 亿元（YoY+61.6%），归属于上

市公司股东的净利润 4.2 亿元（YoY+56.9%），EPS0.585 元。其中第三季

度实现收入 31.5 亿元（YoY+68.1%），归属于上市公司股东的净利润 1.87
亿元（YoY+64%），单季 EPS0.0.264 元。 

 公司预计 2012 年全年净利润同比增长 30%-60%。 
 公司同时发布限制性股票激励计划草案修订稿。 

经营分析 
 收入高增速且高质量，3Q12 毛利率同比上升 1.9 个百分点。大尺寸直下式

LED 产能的释放，不仅使 3Q12 收入同比增长 68%，同时毛利率也同比上

升 1.9 个百分点（图表 1、2）。尽管液晶面板价格有所上升，但 32 寸及以

上产品的占比提升（3Q12 主要是 32 寸，同时也有部分 39、42 和 46 寸产

品），带动了毛利率的提高。 
 规模效应显现，期间费用率环比下降。相比上半年，由于光明工厂产能在

3Q12 充分释放，公司管理费用率环比下降 0.3 个百分点、销售费用率持

平。前三季度净利率同比下降 0.3 个百分点的主要原因是第三季度计提了较

多坏账准备和存货跌价准备，以及所得税率有所增加（图表 3、4）。 
 经营性现金流量净额明显改善，由去年的-2.2 亿上升至 2.8 亿元。应收票

据背书给供应商，从而较期初下降 38%，说明公司对上游话语权增强。收

入快速增长使应收账款较期初增长 54%，处于合理范围内。存货维持正常

水平。（图表 5、6） 
 32 寸以上电视占比上升，增强全年净利增速超 50%的确定性。近期 32 寸

面板供应紧张而涨价，对公司业绩有负面影响。但越大尺寸的电视（50 寸

电视 10 月开始产出），其毛利率越高，随着 32 寸以上占比提升，有利于

公司业绩增长。 
 限制性股票激励计划草案修订稿并无大变化。增加了对净资产收益率指标

的考核（2013-2015 年不低于 11%、12%、13%），另外由于员工个人原

因，激励股数减少了 23 万股。方案有利于留住人才、提升员工满意度，且

方案对净利润影响不足 1%。我们认为方案中较低的净利润考核目标不能作

为公司增长预期的参考。 

评级：买入      维持评级 

高增长亦有高质量，结构改善提升毛利率 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：13.29 元 
目标（人民币）：15.80-16.98 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 238.07

总市值(百万元) 94.20
年内股价最高最低(元) 13.89/7.06
沪深 300 指数 2341.59

中小板指数 5007.11

 

相关报告 

1.《三季报预增上调,全年超 50%可能性

增强》，2012.10.15 

2.《直下式及 LED 产品放量将继续令业

绩高增长》，2012.7.31 

3.《收入高增长 ,下半年净利率可回

升》，2012.7.18 
 

成交金额（百万元）
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盈利调整 

 公司增长势头劲猛，我们上调盈利预测约 3%：预计 2012-2014 年公司营
业收入分别为 67.4、88.5、111.6 亿元，增速为 50.8%、31.2%、
26.1%；EPS 为 0.878、1.132、1.399 元，净利润增速为 52.7%、
28.9%、23.6%。 

投资建议 

 公司全年业绩超 50%增长，且还有超预期可能。直下式 LED 产能充分释
放以及 LED 灯珠和灯具明年对外销售有望大幅增长的情况下，明年业绩仍
可保持约 30%的增速。现价对应 15.1X12PE/11.7XPE，3-12 个月合理估
值为 18X12PE-15X13PE 即 15.80-16.98 元，尚有 18-28%空间，维持“买
入”评级。 

风险提示 

 面板供应不顺畅，影响公司正常生产进度。 

 面板价格上涨降低公司盈利能力。 

 

 

图表1：公司单季收入及增速 
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来源：公司财报，国金证券研究所  
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图表2：3Q12 毛利率回升 图表3：期间费用率下降 
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来源：公司财报，国金证券研究所   

图表4：利润表分拆及点评 

3Q12 1-3Q12
同比 同比

营业收入 1567 1277 2844 2449 2147 4596 68.1% 61.6% 光明工厂产能充分释放

收入YoY 54.5% 37.2% 56.3% 68.1% 61.6%

毛利率 13.4% 12.3% 12.9% 13.6% 14.1% 13.9% 1.9 1.0 大尺寸LED提升毛利率
-销售费用率 1.7% 1.3% 1.5% 1.5% 1.3% 1.4% -0.0 -0.1 规模效应

毛利率-费用率 11.7% 10.9% 11.4% 12.1% 12.9% 12.5% 1.9 1.1
-管理费用率 1.7% 1.5% 1.6% 1.7% 1.3% 1.5% -0.1 -0.1 规模效应
-财务费用率 -0.9% -0.7% -0.8% -1.1% -0.4% -0.8% 0.3 -0.0 

-资产减值损失 -0.2% 0.3% 0.0% 0.2% 1.5% 0.8% 1.2 0.8 坏账和存货跌价准备上升
+公允价值变动收益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0 0.0

+投资收益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0 0.0
+营业外收支 0.3% 0.2% 0.3% 0.1% 0.0% 0.1% -0.2 -0.2 政府补助减少

=利润总额 11.3% 10.0% 10.7% 11.0% 10.4% 10.7% 0.4 0.0
-所得税费用 14.6% 10.8% 13.0% 15.4% 16.0% 15.7% 5.2 2.6

-少数股东损益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0 0.0

归属于母公司所
有者净利润率

9.6% 8.9% 9.3% 9.3% 8.7% 9.0% -0.2 -0.3 计提了较多坏账和存货跌
价，所得税有所增加

净利润（百万元） 150.8 113.6 264.4 227.9 187 415 64.5% 56.9%

净利润YoY 17% 7% 51.2% 64% 57%

（百万元）

单季收入
及增速

利润表结
构百分比

单季净利
润及增速

1H11 1H123Q11 点评1-3Q11 1-3Q123Q12

来源：公司财报，国金证券研究所  
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图表5：应收占款及应收票据（百万元） 图表6：存货处于正常水平 
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图表7：三张报表及摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 2,842 3,019 4,473 6,744 8,847 11,158 货币资金 533 1,842 2,419 2,000 2,600 3,200

    增长率 6.2% 48.2% 50.8% 31.2% 26.1% 应收款项 230 467 1,039 1,731 2,211 2,713

主营业务成本 -2,480 -2,531 -3,862 -5,817 -7,620 -9,629 存货 364 575 632 850 1,114 1,407

    %销售收入 87.3% 83.8% 86.3% 86.2% 86.1% 86.3% 其他流动资产 14 86 631 841 981 1,131

毛利 362 488 612 927 1,227 1,529 流动资产 1,142 2,970 4,721 5,422 6,906 8,452

    %销售收入 12.7% 16.2% 13.7% 13.8% 13.9% 13.7%     %总资产 87.1% 94.4% 92.4% 89.5% 88.7% 88.3%

营业税金及附加 -3 -1 -5 -7 -9 -11 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 113 115 177 410 639 855

营业费用 -48 -44 -66 -108 -142 -179     %总资产 8.6% 3.7% 3.5% 6.8% 8.2% 8.9%

    %销售收入 1.7% 1.5% 1.5% 1.6% 1.6% 1.6% 无形资产 52 50 195 209 225 240

管理费用 -30 -41 -79 -118 -150 -190 非流动资产 169 175 387 634 884 1,121

    %销售收入 1.0% 1.4% 1.8% 1.8% 1.7% 1.7%     %总资产 12.9% 5.6% 7.6% 10.5% 11.3% 11.7%

息税前利润（EBIT） 281 401 461 695 926 1,150 资产总计 1,311 3,145 5,108 6,056 7,790 9,572

    %销售收入 9.9% 13.3% 10.3% 10.3% 10.5% 10.3% 短期借款 141 0 1,415 1,522 2,161 2,628

财务费用 -5 10 22 47 27 28 应付款项 501 454 698 873 1,144 1,445

    %销售收入 0.2% -0.3% -0.5% -0.7% -0.3% -0.3% 其他流动负债 -16 0 13 45 61 78

资产减值损失 -3 -15 -21 -11 -12 -13 流动负债 626 454 2,127 2,439 3,365 4,150

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 13 0 0 0 其他长期负债 0 29 56 66 71 76

    %税前利润 0.0% 0.0% 2.6% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 626 483 2,182 2,505 3,436 4,227

营业利润 273 396 473 731 941 1,165 普通股股东权益 685 2,662 2,926 3,551 2,978 3,969

  营业利润率 9.6% 13.1% 10.6% 10.8% 10.6% 10.4% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 4 5 11 10 10 10 负债股东权益合计 1,311 3,145 5,108 6,056 7,790 9,572

税前利润 277 401 484 741 951 1,175
    利润率 9.7% 13.3% 10.8% 11.0% 10.7% 10.5% 比率分析

所得税 -27 -58 -77 -119 -148 -183 2009 2010 2011 2012E 2013 2014

  所得税率 9.8% 14.5% 15.9% 16.0% 15.6% 15.6% 每股指标

净利润 250 343 408 623 803 992 每股收益 #REF! 0.726 0.575 0.878 1.132 1.399

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 1.644 5.634 4.127 5.009 4.201 5.600

归属于母公司的净利 250 343 408 623 803 992 每股经营现金净流 0.462 -0.348 -0.186 -0.311 0.386 0.661

    净利率 8.8% 11.4% 9.1% 9.2% 9.1% 8.9% 每股股利 0.000 0.000 0.300 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 36.46% 12.88% 13.93% 17.53% 26.96% 24.99%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 19.04% 10.91% 7.98% 10.28% 12.51% 12.10%

净利润 250 343 408 623 803 992 投入资本收益率 30.68% 12.88% 8.87% 11.42% 15.08% 14.60%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 12 28 37 32 37 51 主营业务收入增长率 53.47% 6.21% 48.20% 50.76% 31.19% 26.11%

非经营收益 0 -12 -35 50 43 66 EBIT增长率 116.79% 42.89% 14.83% 50.76% 33.33% 24.13%

营运资金变动 -69 -526 -569 -925 -609 -641 净利润增长率 154.65% 37.44% 18.83% 52.74% 28.93% 23.58%

经营活动现金净流 192 -167 -159 -221 273 468 总资产增长率 46.18% 139.91% 62.42% #DIV/0! 28.63% 22.88%

资本开支 -23 -15 -208 -258 -260 -260 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 21.9 39.1 48.1 55.0 52.5 50.0

其他 -163 -1,239 -518 0 0 0 存货周转天数 44.5 69.1 58.6 55.0 55.0 55.0

投资活动现金净流 -186 -1,254 -727 -258 -260 -260 应付账款周转天数 54.9 62.9 49.9 50.0 50.0 50.0

股权募资 0 1,680 0 0 0 0 固定资产周转天数 14.4 13.9 13.1 10.5 9.2 16.0

债权募资 42 -141 1,416 106 640 467 偿债能力

其他 -48 -61 -186 -47 -53 -76 净负债/股东权益 -57.25% -69.18% -34.34% -13.48% -14.73% -14.39%

筹资活动现金净流 -6 1,478 1,231 59 587 392 EBIT利息保障倍数 55.8 -40.0 -21.3 -14.7 -34.6 -40.6

现金净流量 1 57 345 -419 600 600 资产负债率 47.77% 15.35% 42.73% 41.37% 53.58% 51.57%

来源：公司财报，国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-03-29 增持 10.14 15.42～16.37
2 2012-04-17 增持 12.00 15.42～16.37
3 2012-04-18 增持 11.99 15.42～16.37
4 2012-05-16 增持 12.18 15.42～13.67
5 2012-07-02 买入 11.74 15.42～16.37
6 2012-07-18 买入 12.02 15.42～16.37
7 2012-07-31 买入 10.69 15.42～16.37
8 2012-10-15 买入 13.53 15.42～16.37

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 1 3 4 14 20 
增持 0 3 4 7 9 
中性 0 0 0 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.43 1.47 1.43 1.40 

来源：朝阳永续 
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