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[Table_Main] 
显示器件Ⅲ 短期亏损预期内,长期逻辑不变 

 2015 年中报点评 

[Table_InvestRank] 报告日期： 2015-08-10 

评级： 谨慎推荐 
 上次评级： 谨慎推荐 

目标价: 11-12 元 
 上次预测： 无 

 

 

[Table_oneYearFieldChart] 一年期收益率比较 

 

 

表现% 1m 3m 12m 

华东科技 7.96 -5.80 556.43 

上证综指 0.46 -8.95 71.15 
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[Table_Finance] 当前价格（元） 9.9 

52 周价格区间（元） 6.39-18.14 

总市值（百万） 22421.36 

流通市值（百万） 3545.65 

总股本（万股） 226478.35 

流通股（万股） 35814.60 

公司网址 www.huadongtech.com 

[Table_ProfitForecast] 预测指标 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 3,100.00 15,500.00 23,300.00 

净利润  （百万元） -40.00 440.00 850.00 

每股收益（元） -0.016 0.19 0.37 

每股净资产（元） 4.74 5.14 5.32 

市盈率 -625.0 52.6 27.1 

P/B 2.10 1.91 1.87 

资料来源：财富证券 

 

[Table_Summry] 事件：公司公布 2015 年半年报，上半年营业收入 3.9 亿元，同比下降

8.35%；净利润-654 万元，去年同期 525 万元；扣非后净利润-1822 万，

去年同期-1617 万元。 

投资要点 

 短期亏损在预期内。公司上半年营业收入 3.9 亿元，同比下降

8.35%；净利润-654 万元，去年同期 525 万元；扣非后净利润-1822

万，去年同期-1617 万元。公司传统主营乏善可陈，除了晶体元

器件（营收 1.5 亿元，同比增长 6.23%），触控显示和磁电业务营

业收入和利润都出现下滑（其中触控显示营收 1.7 亿元，同比下

降 17.45%；磁电业务营业收 0.54 亿元，同比下降 8.24%)。 

 2015 年开启转型，乐观估计净利润有望突破 13 亿。今年 1 月，

公司非公开发行募集资金 105 亿元，用于建设国内首条 IGZO8.5

代 液 晶 生 产 线 ， 设 计 年 产 能 72 万 片 玻 璃 基 板

（2200mmX2500mm）。其中 70%的产能为高分辨率的中小尺寸面

板，30%的产能为高分辨率大尺寸面板，本项目达产后正常年销

售收入为 267.1 亿元（经过我们测算，实现概率大）。如果按照

5%的净利润测算（2015 年群创净利润率 8.6%，京东方净利润率

8.44%，深天马 A 净利润率 5.13%），对应年净利润 13 亿元以上。

按照 16 年 25-30 倍 PE 测算，此部分对应市值在 325-390 亿元。 

 短期来看，成本压力较大。8.5 代生产线于 2015 年 3 月 10 日按

期进行产品试做，目前项目正处于生产线调试、产能、良品率爬

坡关键期。主要生产设备基本已经到位，部分尺寸产品已经进入

小批量生产，产线的良品率也达到了预期的正常范围。预计 2015

年 IGZO 面板收入预计达到 30-35 亿元，考虑到公司“三免两减

半” 的税收优惠政策和投资的固定资产和收入已经并表，今年

这样的收入规模很难支撑项目实现盈利。同时，中报显示在建工

程 145 亿，一旦转固将带来更大的盈利压力。最后，项目支付给

夏普的技术专利费超过十亿，也将在前期带来较大的成本压力。 
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 业绩不确定较大，但长期逻辑不变，给予“谨慎推荐”评级。公司短期内业绩压

力和不确定性较大，但我们认为公司的长期投资逻辑没变：第一，技术路线优势。

国内唯一一条 IGZO 线，产品分辨率高、同等良品率下成本较 LTPS 面板低；第

二，业绩弹性大。公司 70%产能涉及高附加值的中小面板，单张玻璃产值是华星

光电和京东方的 3 倍以上，液晶面板价格企稳后，业绩弹性更强。第三，国企改

革预期，华东科技作为 CEC（中国电子）唯一的显示集团的上市平台，未来有望

成为中国电子下其他面板生产线的整个平台，协同效应和规模效应下提升企业内

部效率。参考公司的可行性报告和行业产能释放情况， 我们预计 2015、 2016 

年归属公司净利润为-4000 万元、4.4 亿元（假设 2015 年项目亏损 0.6 亿， 

2016 年 150 亿收入、5%的净利润），对应的 EPS 为-0.016 和 0.19 元。我们

认为公司 2015/2016 年业绩的不确定性较大， 能否达到预期盈利水平依赖于

产能释放、良品率情况。公司业绩真正释放预计要到 2017 年，乐观情况对应

市值在 400 亿元以上。公司短期业绩不确定性和压力较大，但长期逻辑不变，

给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：募投项目 8.5 代线产能释放不及预期、市场竞争下产品价格下滑、市

场估值中枢下移。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 
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