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经营数据： 
公司发布 2014 年三季报：1-9 月，实现营收 1 亿元，同比减少 46.2%，实

现归属于上市公司股东净利润为-1.13 亿元。 
 

报告摘要： 
 技术突破，夯实公司转型拐点。2003 年开始进行玻璃基板的研发生

产，公司积累了丰富的生产经验。去年以来，公司显著加强实验室和

技术团队建设，调整配方和工艺。目前，咸阳 G5 生产线 CX03 和合

肥 G6 生产线 CH03（今年 7 月底转固）良率均维持在高水平，预计

在 70%以上，我们认为公司 G5/G6 生产技术已实现质变。今年 1-9
月公司实现营收 1 亿，其中 Q3 单季实现 4511 万，随着更多条线转

固及规模效应显现，预计公司业绩将持续改善。9 月 18 日，CEC 外

部董事调研彩虹（合肥）亦表示“彩虹集团的改革与发展已初见曙光”。

 CEC 积极支持，中国市场广阔，公司前景需举目远眺。彩虹股份是

CEC 显示技术板块的关键环节，可与中电熊猫配套，今年以来，CEC
显著提高对公司的重视程度，改善公司管理决策效率。在国企改革的

大背景下，我们预计或仿南京熊猫进行股权调整，并进一步增加资金、

市场支持力度。中国已是全球第三大液晶玻璃生产国，且市场规模将

进一步扩大，玻璃基板供给长期显著偏紧，玻璃基板国产化势在必行。

从我国电子产业发展的角度，公司担负有助力我国面板产业摆脱进口

依赖的战略性任务。公司已将 G8.5 的投资建设提上日程，我们认为

公司或将采取与康宁、板硝子等国际玻璃基板巨头合作的形式进行，

一旦成行，公司将实现成长空间的巨大突破。 

 风险分析：G5/G6 生产技术复制性不理想；外资厂商价格战。 

 盈利预测及投资价值：预计公司 14～16 年 EPS 为-0.11 元、0.14 元和

0.44 元，对应市盈率为-103、81.4 和 26.7，维持买入评级。（以上预

测均基于公司已有资产，未考虑 G8.5 的可能生产） 

主要经营指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 249 240 185 817 1,493 
增长率（%） -30.5% -3.7% -23.0% 342.7% 82.6% 
归母净利润(百万) (1,722) 75 (83) 105 321 
增长率（%） -232.7% 104.3% -211.3% 226.5% 204.7% 
每股收益 (2.34) 0.10 (0.11) 0.14 0.44 
市盈率 (5.0) 114.7 (103.0) 81.4 26.7 
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相关研究 

《隆基机械：汽车后市场转型落地，前

景可期》 

2014/10/28

《金达威：提价降本拉动业绩劲增》 

2014/10/28

《首航节能：全年预增，光热空间巨大》

2014/10/28

《东阳光科：稳定增长，关注未来两大

看点》 

2014/10/28

《翰宇药业：多举措推动收入高增长 前

景看好》 

2014/10/28

《浙江永强：需求回暖来年看好 并购助

力成长》 

2014/10/28

 

拐点夯实，举目远眺 买入 维持 
目标价格：17.21 元  
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盈利预测表 
资产负债表 利润表

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
货币资金 850 641 148 286 522 营业收入 249 240 185 817 1,493
应收账款 148 126 74 204 299 营业成本 269 201 129 531 896
预付账款 24 7 18 82 149 营业税金及附加 1 2 1 6 10
存货 124 127 52 159 269 营业费用 29 31 22 24 26
其他 620 17 18 82 149 管理费用 203 177 97 99 104
流动资产合计 1,766 919 310 813 1,388 财务费用 91 115 65 88 89
长期股权投资 24 0 0 0 0 资产减值损失 1,900 24 (3) (2) (1)
固定资产 1,495 1,500 3,426 4,771 4,917 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
在建工程 3,789 3,375 1,479 (10) (420) 投资净收益 3 245 12 3 3
无形资产 179 158 155 151 148 其他 0 0 0 0 0
其他 749 1,397 1,396 1,395 1,394 营业利润 (2,241) (65) (114) 75 372
非流动资产合计 6,237 6,429 6,455 6,308 6,039 营业外收入 28 128 40 50 20
资产总计 8,003 7,348 6,765 7,121 7,427 营业外支出 0 40 5 5 5
短期借款 287 409 717 627 473 利润总额 (2,213) 22 (79) 120 387
应付账款 623 641 323 956 1,164 所得税 3 0 0 0 0
其他 618 1,204 1,312 1,440 1,624 净利润 (2,216) 22 (79) 120 387
流动负债合计 1,527 2,254 2,352 3,023 3,262 少数股东损益 (494) (53) 4 14 66
长期借款 4,061 2,648 2,056 1,680 1,404 归属于母公司净利润 (1,722) 75 (83) 105 321
应付债券 0 0 0 0 0 每股收益（元） -2.34          0.10           -0.11        0.14         0.44         
其他 478 487 439 379 359
非流动负债合计 4,539 3,135 2,495 2,059 1,763 主要财务比率

负债合计 6,067 5,390 4,846 5,082 5,024 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
少数股东权益 (33) (86) (82) (68) (2) 成长能力

股本 737 737 737 737 737 营业收入 -30.5% -3.7% -23.0% 342.7% 82.6%
资本公积 3,850 3,850 3,850 3,850 3,850 营业利润 -287.7% 97.1% -74.9% 165.4% 397.5%
留存收益 (2,617) (2,543) (2,626) (2,521) (2,222) 归属于母公司净利润 -232.7% 104.3% -211.3% 226.5% 204.7%
其他 0 0 0 0 0 获利能力

股东权益合计 1,936 1,958 1,879 1,999 2,363 毛利率 -8.3% 16.1% 30.0% 35.0% 40.0%
负债和股东权益总计 8,003 7,348 6,725 7,081 7,387 净利率 -692.6% 31.2% -45.1% 12.9% 21.5%

ROE -60.8% 3.7% -4.2% 5.2% 14.5%
现金流量表 ROIC -28.5% 0.8% -0.9% 3.3% 10.0%
单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 偿债能力

净利润 (2,216) 22 (79) 120 387 资产负债率 75.8% 73.3% 71.6% 71.4% 67.6%
折旧摊销 (71) (607) 200 326 399 净负债率 199.6% 184.9% 172.5% 121.1% 70.0%
财务费用 91 115 65 88 89 流动比率 1.16 0.41 0.13 0.27 0.43
投资损失 (3) (245) (12) (3) (3) 速动比率 1.03 0.35 0.11 0.21 0.34
营运资金变动 147 450 503 602 148 营运能力

其它 1,995 302 9 (52) (51) 应收账款周转率 2.1            1.7            1.8           5.7           5.8           
经营活动现金流 (57) 38 685 1,081 969 存货周转率 1.6            1.2            1.4           4.7           3.9           
资本支出 (606) 555 (231) (161) (116) 总资产周转率 0.0            0.0            0.0           0.1           0.2           
长期投资 9 32 (0) 1 1 每股指标（元）

其他 (851) 194 12 3 3 每股收益 -2.34          0.10           -0.11        0.14         0.44         
投资活动现金流 (1,448) 780 (219) (158) (112) 每股经营现金流 -0.08          0.05           0.93         1.47         1.32         
债权融资 902 (553) (1,243) (607) (356) 每股净资产 2.67           2.78           2.66         2.80         3.21         
股权融资 0 0 0 0 0 估值比率

其他 23 (452) 243 (178) (265) 市盈率 -5.0           114.7         -103.0      81.4         26.7         
筹资活动现金流 926 (1,004) (1,000) (785) (621) 市净率 3.0            2.8            4.4           4.1           3.6           
汇率变动影响 (1) (2) 0 0 0 EV/EBITDA -4.3           -17.2          63.8         19.6         11.2         
现金净增加额 (579) (188) (534) 138 236 EV/EBIT -4.5           193.7         -193.4      58.9         20.8         

资料来源：宏源证券 
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策略研究、区域经济主题、能源行业、煤炭电力行业、新兴产业、主题投资研究、中小市值上市公司研究等。主
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