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主要数据  
 

行业 电子 

公司网址 www.hdeg.com 

大股东/持股 中电熊猫信息产业集团

/24.51% 

实际控制人/持股 国资委/15.89% 

总股本(百万股) 2,265 

流通 A 股(百万股) 358 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 178.92 

流通 A 股市值(亿元) 28.29 

每股净资产(元) 4.74 

资产负债率(%) 38.10 
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投资要点 

事项： 

近日，中国电子在 CES 展上推出了全球第一台采用 IGZO 显示技术的 55 英寸

4K 超高清智能电视，预计 2016 年昡季将在国内正式上市销售。 

平安观点： 

 中电熊猫大秀 IGZO 电视，高清和节能是最大优势：中国电子此次在 CES

展上的 IGZO 4K超高清智能电视使用的是中电熊猫 8.5代线生产的 IGZO

液晶面板。IGZO 电视相比传统 a-Si 电视电视具有高清和节电的优势。

IGZO 显示技术的最大像素密度可达 400ppi 以上，画面精细程度是 a-Si

的 20 到 50 倍，使面板像素实现高精细化，开口率提高。同时在能耗方面，

IGZO 具有节能高效的优势，相较现有传统面板可节能 30%。熊猫电子此

次収布的这款电视采用超薄的金属机身设计。在整机硬件配置方面，采用

熊猫独家打造的智能功夫芯，最高采用了 12 核驱动，保证了熊猫电视 4K

超高清画面处理得逼真生动鲜活，在软件方面，熊猫独家研収的“影像立方

引擎”，可以拥有更高的画面对比度和色彩表现力，更是专为 4K 超高清电

视量身定制。 

 定位高阶显示领域的 8.5 代线：中电熊猫的 8.5 代线采用了夏普公司金属

氧化物等液晶面板的前沿技术，具有电子迁移率高（精细化）、关断电流

低（节能）、工艺温度低（可大尺寸面板生产）等优势，可实现超高分辨

率显示。该 8.5 代线设计产能 60K/月，主要供给平板、手机、显示器等高

清显示需求。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。华东科技占熊猫平板显示的股权比例为 57.65%。在市场推广

方面，平板显示公司已开収多款手机、平板/笔记本电脑用产品，向部分品

牌客户送样验证。目前公司与联想、戴尔等迚行有业务联系，还邀请了惠

普、华为、三星电子、LG、中兴、Asus、HTC、小米等客户迚行技术交

流。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。 

  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 820 989 1061 24186 27137 

YoY(%) 1.4 20.6 7.3 2180.6 12.2 

净利润(百万元) 10 10 -133  1762 1843 

YoY(%) -121.5 0.6 -1373.4 -1429.3 4.6 

毛利率(%) 8.4 12.3 13.3 18.5 18.8 

净利率(%) -1.8 1.5 -15.6 7.8 7.2 

ROE(%) -3.6 0.2 -1.7 16.4 14.6 

EPS(摊薄/元) 0.00 0.00 -0.06  0.78 0.81 

P/E(倍) 1728.7 1718.9 -135.0  10.2 9.7 

P/B(倍) 51.2 50.0 1.9 1.6 1.3  
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 投资策略：我们预计公司 15-17年营收可达 10.61/241.86/271.37亿元，对应 EPS为-0.06/0.78/0.81，

对应 PE 为-135/10/10 倍。华东科技 8.5 代线迚展顺利， 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。 

图表1 中国电子展出的 IGZO 电视 

 

资料来源：网易数码，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 21474 1003 37072 28109 

现金 15163 110 2894 380 

应收账款 243 275 4514 6125 

其他应收款 301 29 7489 946 

预付账款 5563 407 14009 9034 

存货 169 170 7094 1030 

其他流动资产 36 12 1072 10593 

非流动资产 8735 20444 21893 121159 

长期投资 3 3 3 4 

固定资产 290 12922 14619 106937 

无形资产 419 463 511 560 

其他非流动资产 8022 7056 6759 13659 

资产总计 30209 21447 58965 149267 

流动负债 17376 8570 43407 119355 

短期借款 901 6129 7245 93229 

应付账款 2582 481 10412 0 

其他流动负债 13893 1960 25749 26126 

非流动负债 5005 5215 4115 16507 

长期借款 4895 5105 4005 16397 

其他非流动负债 110 110 110 110 

负债合计 22381 13785 47522 135861 

少数股东权益 7470 7437 7551 7670 

股本 359 2265 2265 2265 

资本公积 363 363 363 363 

留存收益 -364  -530  1346 3308 

归属母公司股东权益 358 225 3893 5736 

负债和股东权益 30209 21447 58965 149267  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 53 -9026  4755 3327 

净利润 15 -166  1876 1963 

折旧摊销 53 802 1731 7404 

财务费用 16 249 784 1000 

投资损失 -0  -21  -27  -25  

营运资金变动 -37  -9890  391 -7014  

其他经营现金流 5 0 0 0 

投资活动现金流 -93  -12489  -3153  -106644  

资本支出 103 11708 1449 99265 

长期投资 10 -0  -0  -0  

其他投资现金流 19 -781  -1704  -7379  

筹资活动现金流 150 1235 66 14820 

短期借款 737 0 0 0 

长期借款 4893 210 -1100  12391 

普通股增加 0 0 1906 0 

资本公积增加 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -5480  1025 -740  2428 

现金净增加额 110 -20281  1668 -88498   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 989 1061 24186 27137 

营业成本 867 919 19705 22038 

营业税金及附加 5 6 97 144 

营业费用 26 27 368 365 

管理费用 101 111 740 841 

财务费用 16 249 784 1000 

资产减值损失 7 25 368 529 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 21 27 25 

营业利润 -33  -255  2151 2246 

营业外收入 54 64 59 66 

营业外支出 3 3 4 4 

利润总额 18 -195  2207 2309 

所得税 3 -29  331 346 

净利润 15 -166  1876 1963 

少数股东损益 4 -33  114 119 

归属母公司净利润 10 -133  1762 1843 

EBITDA -6  756 4448 13045 

EPS（元） 0.03 -0.06  0.78 0.81  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 20.6 7.3 2180.6 12.2 

营业利润(%) 65.4 -666.3  943.1 4.4 

归属于母公司净利润(%) 0.6 -1373.4  -1429.3  4.6 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 12.3 13.3 18.5 18.8 

净利率(%) 1.5 -15.6  7.8 7.2 

ROE(%) 0.2 -1.7  16.4 14.6 

ROIC(%) -0.8  -0.3  13.9 4.0 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 74.1 64.3 80.6 91.0 

净负债比率(%) -119.6 129.6 84.6 850.3 

流动比率 1.2 0.1 0.9 0.2 

速动比率 1.2 0.1 0.7 0.2 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.1 0.0 0.6 0.3 

应收账款周转率 4.4 4.1 10.1 5.1 

应付账款周转率 0.6 0.6 3.6 9.6 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.00 -0.06  0.78 0.81 

每股经营现金流(最新摊薄) 4.55 -3.99  2.10 1.47 

每股净资产(最新摊薄) 0.16 4.22 5.05 5.92 

估值比率 - - - - 

P/E 1718.89 -134.99  10.15 9.71 

P/B 50.03 1.87 1.56 1.33 

EV/EBITDA -2696.7  50.1 7.9 10.7  
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