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兆驰股份调研纪要 
一、技术革新：第二代 DLED 

兆驰股份(002429.CH/人民币 11.52 ,未有评级)预计在明年开始用第二代 DLED

屏对于第一代产品进行全面的取代：二代产品相对于一代最大的区别在于灯
珠和透镜：一代产品单个灯珠的功率是 0.8瓦，二代产品计划升级到 1.2瓦，
功率更高、效率更优、单屏灯珠个数减少，有效降低了成本。另一处更新在
于透镜，公司对于透镜技术进行了更新，散光角度与之前有所不同。同时，
之前 DLED屏依靠复合膜增加亮度，一般可以增加亮度 1.3倍左右，如果灯珠
功率增强后，可以省掉至少一张复合膜，减少成本。 

综合下来，以 32寸的屏为例，单屏成本可以节省大约 50元，节省约 4-5个
百分点。LED屏行业竞争十分激烈，目前很难提升毛利率，只有依靠产品创
新才能维持之前的利润率（任何新品推出，刚开始可能会提升公司的毛利
率，但是随着竞争对手的模仿和跟进，价格很快会下跌，逐渐回归到之前的
利润率）。 

公司将坚持不断的技术革新，明年 1季度将会把所有第一代产品全部换成第
二代。未来的第三代产品准备把封装和透镜合二为一，技术将得到进一步完
善。 

产销量上：最近每月销量大约 70万台，其中 32寸约 20万台，37、39约 8-10

万、42寸约 3万台、46寸约 2万台、50寸约 1.5万台。小尺寸一共 20-24万台。 

明年产量预计扩大 1.3-1.4倍，平均每月增加到 70-80万台，而且大尺寸会更
多一些，因此均价是在上升。 

 

二、客户拓展有新突破：国内国外齐头并进 

展望明年，在现有客户的基础上，可以预期的增量拓展体现在以下几个方面： 

1. 国外客户拓展：美国的 BESTBUY，全年在国内订单 400多万台，兆驰预
计可以拿到 100多万台的市场份额；日本的 RIO，明年计划将 40%的产量
外包；东芝在东南亚卖得很好，准备和兆驰进行策略合作。以上三家之
前没有合作过，明年会体现增量。东芝和 ORIA每家预计 30-50万台出货
量，再加上 BESTBUY的 100万台，明年合计新增 200万台左右是大概率
事件。 

2. 国内主要黑电厂商在制造成本方面没有优势，主要做品牌而放弃制造，
包括海信电器(600060.CH/人民币 8.05, 买入)、青岛海尔(600690.CH/人民币
10.94, 买入)、深康佳(000016.CH/人民币 3.05, 未有评级 )等。这对于兆驰是
机遇。这些厂商定制外观，兆驰会根据它们各自的外观要求单独设计，
可以锁定线体给不同的品牌，以供生产。 

3. 通过电商线下向线上转移 

亚马逊、京东、淘宝等都是兆驰合作的对象。公司可能和第三方合作，
目前正在做策划。电商的发展空间会比较广阔。 
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4. 针对欧洲大尺寸市场 

现有欧洲的超市兆驰介入较少，这部分订单主要被土耳其的生产商做了。
公司计划与欧洲当地的企业合作，通过合资成立子公司或者其他模式，将
兆驰的设计转到欧洲当地去组装。公司粗略估算，平均关税可以省掉 11-12

个百分点。另外可以体现兆驰在设计方面的优势，将国内的成本优势转移
到国外去。 

 

三、机顶盒、照明、灯具版块 

机顶盒：公司看好明年 MID产品市场，随着 IPAD等的普及，消费习惯已经被
引领。 

节能照明：公司正和各家彩电大厂联络，与海信、海尔、创维数码(0751.HK/

港币 4.45, 未有评级 )、康佳、熊猫等谈合作。公司抓大放小，主要与大客户建
立长期稳定的合作关系，舍弃一些小客户。 

灯具：主要客户是欧普、三雄极光等。 

 

四、产业线效率提升 

今年第四季度各分线正在做测试，为明年 1季度效率提升做准备。以 32寸组
装为例，目前平均 50人每天组装大约 1,000台机器。假设每人每天工资 100元，
每台机器摊销 5元钱，大概是销售价的 2-3%（32寸出厂价 1,300元）。 

公司计划在生产线加大工人投入，力争将日产量从 1,000 台增加到 1,300 台，
提高产能，降低单位产品的成本。 

 

五、4 季度公司业绩可能面临屏的供应压力 

今年 3季度以来，屏的价格有所回升，且行业供给紧张，主要有以下两个原因：
首先，中日关系紧张，2、3 季度日本家电品牌销售惨淡，带动了国内家电品
牌的销量，屏的需求增加；另外，京东方(000725.CH/人民币 2.14, 未有评级 )等
供应商 2、3季度自身的生产线出了些问题。2季度时，京东方其实是亏损的，
所以减产了，但是 3季度市场有所回升，导致整个市场屏供应不足。 

兆驰目前屏没有库存（已经于今年 10月份将库存清零），采购都是和原厂直
接做，没有通过经销商。供应的紧张短期会对于 4季度业绩有些影响，但是情
况不会永远这样紧张，预计 12月份或者明年 1季度会有所缓解。兆驰打算在
明年 1季度末、2季度初加大屏的存货。 

受制于屏的供给，今年 4季度的订单全满。 

 

六、黑电行业代工趋势会持续，兆驰的核心竞争力也会持续 

放眼国内外黑电品牌，除了三星基本不依靠代工（因为其产业链整合最好，
且技术不愿意外泄），日本黑电厂商主要依靠代工，如松下、索尼、东芝等
几乎都很大程度依靠代工。中国大陆未来肯定会取代台湾目前的代工地位。 
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黑电和白电不一样，以空调为例，其标准化程度高，寡头掌握技术后，格力
电器(000651.CH/人民币 23.05, 买入)、美的电器(000527.CH/人民币 9.18, 买入)等不
会外发，主要自己生产，代工很少。但黑电不一样，差异化比较明显，而且
黑电生产商投入没有那样大，主要还是靠代工。未来代工的趋势不会逆转，
但行业确实会整合，代工厂商会优胜劣汰，一些小的代工厂商会垮掉。 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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