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 华东科技(000727) 

中国液晶显示颠覆者呼之欲出 

事项： 

近期，我们调研了大力収展液晶显示新技术的华东科技。 

平安观点: 

 8.5 代 IGZO 线进展顺利，液晶显示颠覆者呼之欲出：华东科技平板显示项目的技

术来源方是夏普公司，是全球唯一实现 IGZO 和减薄技术在 G8.5 代线上量产的公

司，幵且良品率可以达到 90%以上。目前公司平板显示项目进展顺利，已经进入

设备调试试产阶段，预计年底完成产线调试和产品直通率提升，开始大觃模量产。

华东科技 8.5 代线设计 70%的产能做小尺寸面板，适应性强，年产值能达到约 260

亿元，单张玻璃产值是大尺寸面板产线的 4-5 倍。产能出海口方面，公司依托中国

电子强大的下游渠道，已有很多下游企业有意采购，产能消化方面公司没有太大

压力。 

 IGZO 综合优势明显，有望进入一线供应商：相对于传统非晶硅技术，IGZO 技术

具有电子迁移率高（精细化）、关断电流低（节能）、以及工艺温度低（可应用于

大尺寸面板的生产）等优势，可实现超高清晰面板生产。同时相对于 LTPS 技术，

IGZO 具有较强的适应性和综合成本优势。华东科技平板显示项目的合作方是夏

普，而夏普的 IGZO 屏是苹果 pad 产品线的供货主力，使得华东平板项目的未来

供货空间充满了想象力。 

 大股东中国电子力挺，国产替代优势凸显：华东科技的实际控制人为中国电子信

息产业集团有限公司，而这条 8.5 线不仅是全球首次使用金属氧化物技术的高世代

液晶面板线，也是新中国成立以来我国单体投资额度最大的电子项目，也是南京

市迄今为止觃模最大的工业项目。同时华东科技平板显示项目未来将积极探索国

产化的道路，配套的玻璃基板、显示芯片等都可能会逐步实现国产替代，届时华

东平板项目的成本优势将进一步凸显，成为我国液晶显示的颠覆者。 

 投资策略：我们预计公司 2015 年、2016 年营收可达 10.61 亿元和 241.86 亿元，

对应 EPS 为 0.01、0.81，对应 PE 为 606 倍和 10 倍。华东科技 8.5 代线进展顺

利， 预计未来盈利能力也有充分的保障，IGZO 技术将使其成为我国液晶显示的

颠覆者，维持公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧，面板价格走低；产能利用率不及预期；新技术导入量

产及替代风险；面板行业周期风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 436 21474 6480 39597 

现金 63 15163 5428 9080 

应收账款 202 243 275 4514 

其他应收款 7 301 29 7489 

预付账款 2 5563 407 14009 

存货 151 0 160 3265 

其他流动资产 11 205 181 1240 

非流动资产 492 8735 20444 21893 

长期投资 3 3 3 3 

固定资产 332 290 12922 14619 

无形资产 123 419 463 511 

其他非流动资产 34 8022 7056 6759 

资产总计 928 30209 26923 61490 

流动负债 502 17376 3344 37064 

短期借款 164 901 901 901 

应付账款 225 2582 481 10412 

其他流动负债 114 13893 1962 25751 

非流动负债 21 5005 5215 4115 

长期借款 2 4895 5105 4005 

其他非流动负债 19 110 110 110 

负债合计 524 22381 8559 41179 

少数股东权益 55 7470 7477 7596 

股本 359 359 2265 2265 

资本公积 363 363 8957 8957 

留存收益 -373  -364  -328  1619 

归属母公司股东权益 349 358 10887 12715 

负债和股东权益 928 30209 26923 61490  
 

现金流量表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 -29  53 -9221  8561 

净利润 -15  15 37 1946 

折旧摊销 82 53 802 1731 

财务费用 41 16 11 701 

投资损失 -54  -0  -21  -27  

营运资金变动 -51  -37  -10049  4210 

其他经营现金流 -33  5 0 0 

投资活动现金流 -1  -93  -12489  -3153  

资本支出 54 103 11708 1449 

长期投资 0 10 -0  -0  

其他投资现金流 53 19 -781  -1704  

筹资活动现金流 -60  150 11975 -1757  

短期借款 -15  737 0 0 

长期借款 -10  4893 210 -1100  

普通股增加 0 0 1906 0 

资本公积增加 -122  0 8594 0 

其他筹资现金流 88 -5480  1265 -657  

现金净增加额 -92  110 -9735  3652  
 
 

利润表                                            单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 820 989 1061 24186 

营业成本 751 867 919 19705 

营业税金及附加 5 5 6 97 

营业费用 26 26 27 368 

管理费用 114 101 111 740 

财务费用 41 16 11 701 

资产减值损失 33 7 25 368 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 54 0 21 27 

营业利润 -96  -33  -17  2234 

营业外收入 88 54 64 59 

营业外支出 5 3 3 4 

利润总额 -13  18 43 2290 

所得税 1 3 6 343 

净利润 -15  15 37 1946 

少数股东损益 -25  4 7 118 

归属母公司净利润 10 10 29 1828 

EBITDA 77 -6  756 4008 

EPS（元） 0.03 0.03 0.01 0.81  
 

主要财务比率  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 1.4 20.6 7.3 2180.6 

营业利润(%) 1.7 65.4 48.9 13240.9 

归属于母公司净利润(%) -121.5 0.6 181.2 6146.7 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 8.4 12.3 13.3 18.5 

净利率(%) -1.8 1.5 3.5 8.0 

ROE(%) -3.6 0.2 0.2 9.6 

ROIC(%) -1.0 -0.8  -0.2  10.2 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 56.4 74.1 31.8 67.0 

净负债比率(%) 29.1 -119.7 10.1 -14.0 

流动比率 0.9 1.2 1.9 1.1 

速动比率 0.6 1.2 1.9 1.0 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.8 0.1 0.0 0.5 

应收账款周转率 4.6 4.4 4.1 10.1 

应付账款周转率 3.9 0.6 0.6 3.6 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.03 0.03 0.01 0.81 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.08  4.55 -4.07  3.78 

每股净资产(最新摊薄) 0.15 0.16 4.81 5.61 

估值比率 - - - - 

P/E 1713.43 1703.66 605.93 9.70 

P/B 50.79 49.59 1.63 1.39 

EV/EBITDA 233.29 -2669.8  36.0 5.6  
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