
 
 

兆弛股份业绩持续好转 
 

兆驰股份 

(002429.SZ) 

投资要点： 

 自2013年下半年营业收入见底回升后，2014年以来收入改善呈现逐季加快的态势，二

季度收入增速为35.3%，比一季度加快11.6个百分点。主要原因包括：今年以来，受

海外经济好转以及世界杯驱劢，液晶电视行业出口保持较快增长，报告期内外销实现

收入17.9 亿，同比增长18.47%，扭转了2013 年以来出口下滑的趋势；公司去年以来

加大了国内市场的推广力度，来自国内客户的订单大幅增长，今年上半年公司内销收

入达到14.6亿，同比增长45.96%。 

 在收入增速持续上升的同时，得益于高毛利率的产品或业务占比上升，公司毛利率水

平也进一步上升。如公司适应了当前大尺寸电视需求比例逐渐上升的趋势，较高毛利

率的大尺寸电视生产比例逐渐上升，这也使得液晶电视毛利率达到13.1%，比去年同

期提高了1.45个百分点。 

 考虑到下半年彩电市场的好转以及LED产能释放，公司下半年业绩较快增长仍将延

续，全年业绩增速有望在16%左右。目前PE估值只有17倍，给予增持。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012 2013 2014 2015 

营业收入(百万元) 6,457  6,776  8,809  11,011  

增长率(%) 44.34% 4.94% 30.00% 25.00% 

归属于母公司所有者的净

利润(百万元) 
536.32  635.89  737.94  844.40  

增长率(%) 31.58% 18.56% 16.05% 14.43% 

毛利率% 13.84% 13.17% 14.50% 14.60% 

净资产收益率(%) 16.06% 16.62% 16.93% 17.00% 

EPS(元) 0.33  0.40  0.46  0.53  

P/E(倍) 24.11  20.33  17.52  15.31  

P/B(倍) 3.87  3.38  2.97  2.60  
 

 数据来源：民族证券 
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投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 11 
 

市场数据 

市价(元) 8.07 

上市的流通 A 股(亿股) 15.82 

总股本(亿股) 16.02 

52周股价最高最低(元) 16.78-7.11 

上证指数/深证成指 
2221.6/ 

7966.89 

2013 年股息率 1.51% 
 

52 周相对市场改变 
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  事件： 

2014年上半年，公司实现营业收入336,611.35万元，同比增长29.78%，实现归属于上市公司股东的净利润

28,270.06万元，同比增长17.70%。 

业绩持续改善 

自2013年下半年营业收入见底回升后，2014年以来收入改善呈现逐季加快的态势，二季度收入增速为35.3%，

比一季度加快 11.6 个百分点。主要原因包括：今年以来，受海外经济好转以及世界杯驱动，液晶电视行业出口

保持较快增长，海关总署的统计数据，前6个月累计出口彩色电视机3,460万台，累计分别比去年同期增长42.4%，

这使得公司外销收入明显受益，报告期内外销实现收入 17.9 亿，同比增长 18.47%，扭转了 2013 年以来出口下

滑的趋势；公司去年以来加大了国内市场的推广力度，今年以来又根据行业变化和市场需求不断推出符合国内客

户要求的高性价比新产品，如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，今年上半年公司内销收入达到 14.6 亿，

同比增长 45.96%； 

在收入增速持续上升的同时，得益于高毛利率的产品或业务占比上升，公司毛利率水平也进一步上升。如公

司适应了当前大尺寸电视需求比例逐渐上升的趋势，较高毛利率的大尺寸电视生产比例逐渐上升，如 48 寸以上

的彩电比例目前已占总量的 25%以上，这也使得液晶电视毛利率达到 13.1%，比去年同期提高了 1.45 个百分点；

虽然受市场竞争影响，公司Led业务毛利率比去年同期有所下降，但18%的毛利率水平还是高于液晶电视的13.1%，

今年以来 Led 收入的较快增长使得它占总收入的比例上升也推高了公司的毛利率水平，如报告期内 LED 同比增长

85.83%，收入占比从去年同期的 6.7%上升至今年的 9.3%。 

虽然公司营收增长较快，但由于费用率的高企，净利润的改善程度明显较小。如报告期内由于内销

占比提升，而内销由于需要承担更高的运输费用，这也使得销售费用上升更快，上半年增长幅度 46.14%；受报

告期内研发投入较大影响，管理费用也增加较多，增长幅度同比达到 148.43%，这都拖累了公司的净利率，公司

净利润率从去年同期的 9.2%下降至 8.40%。 

未来业绩增长有亮点 

我们认为，考虑到以下因素，公司下半年业绩较快增长仍将延续。 

下半年受世界杯效应消退影响，海外液晶收入增速有放缓的可能，但欧美等发达国家经济的较快复苏有利于

支撑公司出口收入继续保持较快增长；去年受政策退出，彩电消费增长的基数较低，今年下半年液晶电视行业销

量迎来恢复性增长的可能性较大，如中怡康预计，下半年彩电市场会止住上半年的下滑态势，将出现1-3%的增

长幅度，而在消费环境改善的情况下，公司积极适应客户的需求加大产品创新的力度也有利于动销售收入增长，

如公司下半年将重点推广“土豪金系列电视”、“曲面电视”、“4K*2K 直下式电视”等市场热门系列新品；

Led产能的释放也有利于公司收入的增长，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，预计新增的100条封装线预计8月底进厂安装调试，9月－10月陆续进行投产，届时公司的产能将增加1倍多，

能更好地满足LED爆发市场的需求。 

除了收入的较快增长，公司下半年毛利率也有继续改善的空间。如上半年由于面板供应较紧张，价格上涨，

彩电成本上升较快，同期增长 26.8%，大大快于去年同期的 5%，公司预计随着面板厂商加大对于产能的投放，9

月份供需关系将会缓解，价格回落的可能性增大， 这也有利于公司成本压力的减轻和毛利率水平的提高。 

而从更长远的时间来看，公司的业绩增长也有保障，如随着更多LED产能的投放，未来LED业务还有望为公

司收入贡献更大的力量，如LED未来两三年内产能可能将达到500条生产线目标；公司的经营效率未来也有进一
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步改善的空间，如目前公司四个生产基地厂址分散，公司总部与各生产基地分隔较远，管理难度较大，随着新的

产业园陆续于今年4季度至明年上半年建设结束，公司原有四个工厂将全部关闭，产能将全部集中在新厂区，这

无疑有利于公司经营管理效率的提高。 
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元  2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 481,709  623,851  602,944  636,523  营业收入 6,457  6,776  8,809  11,011  

现金 181,727  172,476  126,455  39,074  营业成本 5,563  5,884  7,532  9,404  

应收账款 108,871  142,255  154,187  216,366  营业税金及附

加 

20  22  28  36  

其它应收款 830  2,533  1,839  3,627  营业费用 102  114  194  220  

预付账款 26,445  42,564  22,755  58,799  管理费用 106  90  211  242  

存货 91,156  95,755  131,231  152,170  财务费用 -11  -28  34  94  

其他 72,679  168,266  166,477  166,487  资产减值损失 80  64  64  64  

非流动资产 44,687  79,931  82,775  98,112  公允价值变动

收益 

0  21  -3  0  

长期投资 0  0  -7,597  0  投资净收益 24  58  1  1  

固定资产 19,260  24,201  40,405  50,380  营业利润 621  710  745  953  

无形资产 19,051  19,117  17,072  15,026  营业外收支 5  30  88  40  

其他 6,376  36,613  32,895  32,706       

资产总计 526,395  703,783  685,718  734,635  利润总额 626  740  833  993  

流动负债 188,868  314,147  295,345  311,875  所得税 90  105  95  149  

短期借款 100,419  214,083  154,083  154,083  净利润 536  635  738  844  

应付账款 82,533  91,937  131,395  147,444  少数股东损益 0  -1  0  0  

其他 5,915  8,126  9,866  10,348  归属母公司净

利润 

536  636  738  844  

非流动负债 3,648  6,994  6,994  6,994  EBITDA 621  756  969  1,218  

长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.33  0.40  0.46  0.53  

  其他 3,648  6,994  6,994  6,994  主要财务比

率 

        

负债合计 192,516  321,141  302,339  318,869  单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 0  0  -25  -53  成长能力     

  股本 71,195  106,832  106,832  106,832  营业收入 44.34% 4.94% 30.00% 25.00% 

资本公积金 137,227  102,155  102,155  102,155  营业利润 31.15% 14.38% 4.88% 27.92% 

留存收益 86,078  125,457  173,655  226,884  归属母公司净

利润 

31.58% 18.56% 16.05% 14.43% 

归属母公司股东权益 333,880  382,642  435,871  496,779  获利能力     

负债和股东权益 526,395  703,783  738,185  815,595  毛利率 13.8% 13.2% 14.5% 14.6% 

现金流量表         净利率 8.3% 9.4% 8.4% 7.7% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 16.1% 16.6% 16.9% 17.0% 

经营活动现金流 377  80  977  54  ROIC 26.0% 22.0% 16.5% 19.3% 

净利润 536  635  738  844  偿债能力     

折旧摊销 2,275  3,642  8,395  10,895  资产负债率 36.57% 45.63% 44.09% 43.41% 

财务费用 530  -2,304  3,408  9,408  净负债比率  0 0 0 

投资损失（收益前加-号） 7,954  6,364  6,364  6,364  流动比率 2.55  1.99  2.04  2.04  

营运资金净变动（增加为负） 56,787  138,009  -12,262  106,622  速动比率 1.68  1.15  1.03  1.02  

其它 -67,705  -146,267  -5,665  -134,080  营运能力     

投资活动现金流 189  -793  -840  -576  总资产周转率 1.23  0.96  1.28  1.50  

资本支出 9,500  27,200  40,000  40,000  应收帐款周转

率 

5.93  4.76  5.71  5.09  

长期投资 0  5,216  0  20,000  存货周转率 6.10  6.14  5.74  6.18  

其他 -9,310  -33,209  -40,840  -60,576  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -573  963  -597  -351  每股收益 0.33  0.40  0.46  0.53  

短期借款 -41,068  113,664  -60,000  0  每股经营现金 0.24  0.05  0.61  0.03  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 2.08  2.39  2.72  3.10  

普通股增加 314  35,637  0  0  估值比率     

资本公积增加 1,634  -35,073  0  0  P/E 24.11  20.33  17.52  15.31  

其他 38,546  -113,266  59,403  -351   P/B 3.87  3.38  2.97  2.60  

现金净增加额 -6  249  -460  -874   EV/EBITDA 8.05  12.01  9.27  8.11    

数据来源：贝格数据，民族证券   
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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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