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兆驰今年业绩持续好转 
 

兆驰股份 

(002429.SZ) 

投资要点： 

 公司一季度业绩出现了明显的好转，主要得益于液晶电视出口的好转，但由于费用率

高企，拖累了净利润的增速。 

 2014 年业绩将会明显好于去年，原因包括：今年海外经济的复苏以及世界杯等体育

赛亊等亊件都有利于拉劢公司出口，公司出口业务预计将恢复增长；智能电视市场竞

争激烈导致的外包趋势加强有利于公司 ODM 业务；公司收购了飞越公司，将为公司

带来新增收入 4.5 亿；今年下半年新产能投放有利于公司 led 业务迎来爆发性增长。 

 预计公司今年收入增速将提升至 22%，由于高毛利率的产品销售增加，公司的净利率

水平将相比去年小幅提高定，2014 年净利润增速有望达到 21%。2014 年公司估值 16.5

倍，给予增持评级。 

 

 
公司财务数据及预测     

项目 2011 2012 2013 2014 

营业总收入(百万元) 4,473.46  6,456.91  6,776.12  8236 

营业总收入同比增长 48.20  44.34  4.94  22 

归属于母公司所有者

的净利润(百万元) 
407.60  536.32  635.89  760.5 

归属母公司股东的净

利润同比增长率 
18.83  31.58  18.56  21 

销售毛利率 13.67  13.84  13.17  13.2 

净资产收益率(加权) 14.58  17.30  17.88  18 

每股收益-基本(元) 0.58  0.76  0.60  0.73 

P/E(倍)   20 16.5 

P/B(倍)   3.2 2.8  

 数据来源：民族证券 

 
  

分析师：陈伟 

执业证书编号：S0050510120008 

Tel：010-59355914 

Email：chenwei@chinans.com.cn 
 

 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 首次 

目标价格： 15 
 

市场数据 

市价(元) 12.15 

上市的流通 A 股(亿股) 10.51 

总股本(亿股) 10.68 

52周股价最高最低(元) 16.78-7.11 

上证指数/深证成指 
2098.89/ 
7451.04 

2013 年股息率 1.51% 
 

52 周相对市场改变 
 

 

相关研究    
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事件：  

2013年，公司实现营业收入677,611.98万元，同比增长4.94%，实现归属于上市公司股东的净利润

63,588.55万元，同比增长18.56%；同时，公司公布2014年一季报，报告期内实现营业收入16.84亿元，

同比增长24.69%；归属母公司净利润1.65亿元，同比增长12.59%，对应每股收益0.15元。 

            2013 年业绩增速下滑 

公司2013年公司业绩表现平淡，收入增速仅有4.94%，相对于2012年下滑39.4个百分点，净利润增

速18.56%，也相对于2012年也下滑13个百分点。 

收入下滑的主要原因包括：2013年，受海外电视市场低迷影响，公司液晶电视收入53.19亿元，同

比增长2.02%，比12年增速下滑46个百分点；由于市场竞争激烈，数字机顶盒销售6.34亿元，比下降15.2%，

降幅比上年扩大15个百分点。 

净利润增速下滑的原因包括：2013年公司综合毛利率同比下滑0.68个百分点至13.17%，其中，由

于2013年彩电行业竞争激烈导致液晶电视价格下降，公司液晶电视业务毛利率11.2%，同比下滑2.2个

百分点。当然，由于同期费用率的降低，公司的净利率达到9.4%，同比增长1.1个百分点。 

 表 1：公司分产品情况 

分产品  收入占比  收入增速比上年增减  毛利率比上年增减  

液晶电视 81.30% 2.02% -2.17% 

数字机顶盒 9.70% -15% 2.10% 

视盘机 1% -64% 9.70% 

led 产品 7.50% 118% 8.90% 

公司公告 

尽管公司业绩整体不佳，但是部分业务仍有亮点。如2013年LED业务收入4.90亿元，虽然由于基数

原因相对于12年放缓，但同比增长仍高达118.41%，毛利率为21.2%，比上年增加9个百分点，净利润也

大幅增长。这一方面受益于2013年全球LED市场进入高速增长阶段，另一方面也与公司凭借前期在产品

开发、内部使用、市场开拓等方面打下的扎实基础，强化产品竞争优势，获得了更多一线品牌客户的

高度认可有关。 

                2014 年业绩将迎来好转 

近期公布的2014年一季度的业绩表明公司已经开始摆脱2013年的颓势。 

如自 2013 年下半年营业收入见底回升后，2014 年一季度收入进一步好转，增速从 2013 年四季度

的 12.8%回升至 24.7%。主要原因包括：今年以来，受海外经济好转液晶电视行业出口保持较快增长，

根据产业在线数据，2014 年第一季度，我国彩电出口量同比增长 43.3%；公司去年以来加大了国内市

场的推广力度，推出了全系列符合国内客户要求的高性价比产品，而国内品牌客户为了将更多的资源

投入到销售模式转型和品牌建设，也逐渐加大与 ODM 企业合作，这都使得公司更多受益，来自国内客

户的订单大幅增长，今年一季度公司国内销售收入也较上年同期增长。 

但由于费用率的高企，净利润增速不及收入增速。如由于国内销售的运输费用大多由公司承担，

报告期内国内销售收入较上年同期增长推升了公司的销售费用，销售费用较上年同期增长幅度44.56%；
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报告期内公司继续加大研发投入，导致报告期内研发费增加1,349.20万元，公司管理费用也较上年同

期增长幅度84.10%。这也使得公司净利率只有9.79%，低于去年同期10.8%。 

我们认为，考虑到以下因素，公司一季度业绩持续的态势还有望在2014年持续。 

第一，2013 年受国际经济低迷影响，公司出口业务数据较差，今年海外经济的复苏以及世界杯等体育

赛事等事件都有利于拉动公司出口，公司出口业务预计将恢复增长。 

第二，当前智能电视领域竞争越来越激烈，除了传统彩电商外，很多互联网及新媒体企业都不断推陈出新各

类智能电视产品，而它们都需要加大与ODM产商的合作，如传统电视生产厂商为了将更多的资源投入到技术研发

和创新环节以应对未来激烈的市场竞争，开始考虑加大与ODM企业的合作；互联网企业生产上不具备制造能力，

更需要通过代工或与彩电制造商合作。公司作为国内液晶电视ODM的龙头，是唯一一家LED灯珠封装、lightbar

条、膜片裁切、导光板、LED透镜、电源、解码板等100%自制，集研发、生产、销售一条龙的企业，有着优秀的

成本控制能力和卓越的创新能力，必然会受益智能电视生产外包大趋势，公司今年国内电视销售收入增速也很可

能比去年有所提高。 

第三，公司不甘仅做ODB商，还开拓更多渠道销售产品，获得更多的收入来源。如2013年9月，公司携手华数、

阿里、海尔、飞利浦等打造全新智能电视生态圈，它将集品牌+服务+内容+运营为一体，为消费者创造全新“看

电视”、“用电视”、“玩电视”的体验和超值服务，同时开创了互联网电视行业崭新的生态系统，而公司还采

用“预存服务费送智能云电视”、“购智能云电视送服务费”、“智能云电视网络购物优惠”等创新的运营和销

售模式，目前首批智能云电视已于2013年12月在浙江省全面开售，预计带来电视销量30万台，而公司2014年计划

还将此模式扩展至全国其它地区，由于这些电视的毛利率水平高于ODB，也将给公司带来更好的利润；再如公司

2013年12月收购了飞越，该公司除了有良好的软件设计能力外，还拥有多年与广电系统合作的经验，公司也可以

借助飞越实现在广电渠道的业务拓展，而飞越对公司的收入和业绩贡献也将在14 年开始显现，如飞越承诺，公

司2014年电视机,机顶盒的销售收入分别不低于3亿元和1.5亿元。 

第四，2014 年 LED 行业仍将保持快速增长，公司新的产能释放将有助于增加 led 产品销售收入。如公司目

前拥有 80 条 LED 封装线，公司正在推进南昌兆驰生产基地的建设，预计在 2014 年 7月 31日前完工并陆续投入

使用，届时公司将新增 200 条 LED 封装线，10 条 LED 照明线，将能满足解决目前产能瓶颈，更好地满足LED 爆

发市场的需求。 

第五，随着国内外双向网改的逐渐完成，数字机顶盒的更新换代、双向机顶盒（DVB+OTT）需求爆发，机顶

盒行业有望再次迎来高增长。公司2014年加大研发力度，将储备一系列高性价比、符合市场潮流的产品，有望抓

住这一轮机顶盒的快速发展时机，获得更多的市场份额。 

因此，我们预计公司2014年收入增速将会超过2013年的水平，收入将达到82亿左右，净利润增速有望为21%，

目前动态估值16.5倍，给予增持评级。 
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投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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