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短期业绩承压，静待 IGZO 起量 

    ——华东科技（000727）三季报点评 

三季报简述： 

公司今日发布了 2015 年三季度报告，前三季度实现营收 6.55 亿元，同比下

降 3.23%，归属于母公司股东的净利润亏损 1506.72 万元，同比下降

424.07%，经营活动产生的现金流量净额为 15.08 亿元；基本每股收益

-0.0068 元，同比下降 151.94%；加权平均净资产收益率-0.27%，同比减少

2.36%。 

投资要点： 

 下游器件市场需求放缓，短期盈利难以实现：公司第三季度归属母公司

股东净利润亏损 852.13 万元，较上年同期下降 4,549.51%，降幅较大。

受下游器件市场需求低迷影响，传统的主营业务压电晶体、触控显示和

磁电产业均表现平平，年初募投建设的 IGZO8.5 代液晶生产线尚未实现

营收，而大额度在建工程投入带来费用大幅增长，全年亏损在预料之中。 

 明年 8.5 代 IGZO 面板线的落地有望成为业绩拐点：公司年初非公开发

行募集资金 105 亿元，用于建设国内首条 IGZO 8.5 代液晶生产线，今

年 3 月份建成投片生产。生产线设计年产能 72 万片玻璃基板（2200mm

×2500mm），主要产品包含手机、平板电脑、笔电、监视器、电视五大

类面板及模组产品。产能爬坡目前正在如期推进，至 9 月末产线已具备

25K/月玻璃基板投入能力；6 月份在产品可靠性验证完成后放量生产，

良品率持续改善,目前产品合格率已经达到 70%。目前公司已开发多款手

机、平板/笔记本电脑用产品，并向部分品牌客户送样验证。项目预计将

于年底达产，达产后年营收规模将能突破百亿，即使考虑到第一年达产

规模效应尚未显现，2016 年的净利润成长也会相当可观。 

 熊猫液晶注入预期，提振公司估值：为避免同业竞争，中电集团 2014

年承诺，南京熊猫液晶显示实现盈利时将注入华东科技，预计 2017 年

底前有望落地。目前熊猫液晶以生产显示器类面板为主，中小尺寸面板

为辅，注入后将与公司业务形成协同效应，为公司打开新的成长空间。 

 给予公司“买入”评级。我们预计公司 2015-2017 年将分别实现净利润

-0.24、8.2、14.7 亿元，对应 EPS 分别为-0.01、0.36、0.65 元，给予

买入评级。 

 风险提示：IGZO 产线达产进度低于预期，全球面板价格持续下跌。  

预测指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 988.55 1103.17 15253.64 18826.56 

增长率(%) 20.59% 11.59% 1282.71% 23.42% 

净利润（百万元） 10.41 -24.01 824.49 1471.04 

增长率(%) 0.57% -330.62% 3534.65% 78.42% 

摊薄每股收益（元） 0.005 -0.011 0.364 0.650 

ROE(%) 2.89% -0.22% 7.07% 11.20% 
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表 1. 盈利预测 

          

财务指标 2014A  2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014A  2015E 2016E 2017E 

盈利能力 

   

 每股指标 

    ROE 2.89% -0.22% 7.07% 11.20% EPS 0.00 -0.01 0.36 0.65 

销售毛利率 12.31% 15.31% 22.86% 24.62% P/E 1958.23 -849.11 24.72 13.86 

销售净利率 1.51% -2.73% 5.64% 8.15% P/B 56.68 1.88 1.75 1.55 

成长能力     P/S 20.62 18.48 1.34 1.08 

收入增长率 20.59% 11.59% 1282.71% 23.42%          

利润增长率 202.51% -301.98% 2961.07% 78.37% 资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营运能力        货币资金 10543.86 11.03 152.54 188.27 

总资产周转率 0.09 0.05 0.70 0.81 应收和预付款项 291.09 3946.58 1222.27 784.63 

应收账款周转率 3.55 3.09 40.91 43.91 存货 168.17 533.77 533.77 533.77 

存货周转率 5.15 1.75 22.04 26.59 其他流动资产 0.00 5701.82 5586.84 6382.54 

偿债能力     长期股权投资 3.11 0.76 0.76 0.76 

资产负债率 96.34% 47.18% 46.14% 42.51% 投资性房地产 9.79 8.29 6.79 5.28 

流动比 0.99 1.05 0.75 0.80 固定资产和在建工程 364.27 10279.02 14191.10 15102.73 

速动比 0.98 0.41 0.14 0.10 无形资产和开发支出 137.08 128.40 118.41 108.12 

     其他非流动资产 8.44 4.22 0.00 0.00 

利润表（百万元） 2014E  2015E 2016E 2017E 资产总计 11525.82 20613.88 21812.47 23106.09 

营业收入 988.55 1103.17 15253.64 18826.56 短期借款 322 5592 5828 5386 

营业成本 866.84 934.26 11766.66 14191.46 应付和预收款项 10773.99 4126.40 4228.40 4430.10 

营业税金及附加 5.26 6.69 92.56 114.25 长期借款 0 0 0 0 

销售费用 25.89 25.45 385.33 422.58 其他负债 8.40 6.50 6.50 6.50 

管理费用 101.00 156.76 1635.22 1845.87 负债合计 11104.39 9724.87 10063.26 9822.59 

财务费用 16.31 37.57 291.64 281.89 股本 359.16 2264.78 2264.78 2264.78 

资产减值损失 6.65 -0.08 2.58 3.03 资本公积 362.70 8957.08 8957.08 8957.08 

投资收益 0.10 0 0 0 留存收益 -362.26 -386.27 438.23 1909.27 

公允价值变动损益 0 0 0 0 归属母公司股东权益 359.60 10835.59 11660.08 13131.13 

其他经营损益 0 0 0 0 少数股东权益 59.49 53.43 89.12 152.37 

营业利润 -33.30 -57.49 1079.65 1967.48 股东权益合计 419.08 10889.02 11749.20 13283.50 

其他非经营损益 51.68 36.56 67.26 78.25 负债和股东权益总计 11523.47 20613.88 21812.47 23106.09 

利润总额 18.38 -20.92 1146.91 2045.73 现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

所得税 3.49 9.14 286.73 511.43 经营性现金净流量 51.91 -16278.94 4169.03 2727.32 

净利润 14.89 -30.07 860.19 1534.30 投资性现金净流量 -93.26 -9985.58 -3962.55 -1955.31 

少数股东损益 4.48 -6.06 35.69 63.26 筹资性现金净流量 149.88 15731.69 -64.97 -736.28 

归属母公司股东净

利润 
10.41 -24.01 824.49 1471.04 现金流量净额 109.48 -10532.83 141.50 35.73 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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