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推荐（维持） 

现价：2.92 元 

主要数据  
 

行业 电子 

公司网址 www.huadongtech.com 

大股东/持股 中电熊猫信息产业集团

/24.51% 

实际控制人 中国电子信息产业集团有限

公司 

总股本(百万股) 4,530 

流通 A 股(百万股) 2,442 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 132.26 

流通 A 股市值(亿元) 71.32 

每股净资产(元) 2.32 

资产负债率(%) 47.40 
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投资要点 

事项： 

华东科技収布2017年三季报，2017前三季度公司实现营收44.17亿元（564.38% 

YoY），归属母公司股东净利润-2.76亿元（-593.24% YoY）。 

平安观点： 

 营增利减，产品良率稳步提升：2017 前三季度公司实现营收 44.17 亿元

（564.38% YoY），归属母公司股东净利润-2.76 亿元（-593.24% YoY）。

其中，第三季度营业收入达 14.60 亿元，归属母公司的净利润为-0.53 亿元。

公司上半年累计产出液晶面板 1,037 万片，目前公司部分中屏和大屏产品

综合良品率已达到 90%以上，小屏良率持续提升。 

 深化布局显示产业，期待盈利能力改善：公司拥有全球第一条应用金属氧

化物 IGZO 技术的超高分辨率 8.5 代液晶面板生产线，该面板生产线已顺

利实现量产。同时公司觃划投资了成都平板显示第 8.6 代 TFT-LCD 面板生

产线，受托管理中电熊猫液晶第 6 代 TFT-LCD 面板生产线，进行了产业布

局。产品组合方案兼顾了大中小各种尺寸，实现了产品覆盖范围的最大化。

产品主要面向智能手机、平板电脑、移动 PC 以及电视用面板及模组，供

应国内外品牉客户。随着公司产品布局的深入，成本管理逐渐落实，公司

盈利能力有望得到改善，未来弹性空间较大。 

 客户稳步推进，背靠 CEC 受益国改红利：公司进一步巩固 Acer、熊猫、

康佳、长虹、海尔、华勤等客户合作关系，与 DELL、联想、冠捷的合作

也有了进一步的推进。公司积极推进 IN-CELL 技术和基于 IGZO 技术的

BCE 工艺开収等工作，同时加大产品开収力度，丰富产品种类，使可量产

产品型号不断增加，适时投放市场。中国电子（CEC）作为中国知名的信

息产业领域特大型集团公司，合作伙伴遍布全世界，力求构建完整的新型

显示产业链，幵进行了合理布局，现已经积累了良好的产业収展基础。华

东科技作为 CEC 旗下重要一员，有望受惠于 CEC 统一觃划布局和新一轮

国企改革。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1156  1,577  7,521  8,438  9,282  

YoY(%) 17.0  36.3  377.0  12.2  10.0  

净利润(百万元) 10.5  24  151  369  424  

YoY(%) 1.2  124.0  538.9  145.0  14.9  

毛利率(%) 5.8  2.8  12.1  17.2  17.7  

净利率(%) 0.9  1.5  2.0  4.4  4.6  

ROE(%) 0.1  0.5  1.3  3.2  3.5  

EPS(摊薄/元) 0.00 0.01  0.03  0.08  0.09  

P/E(倍) 1255.3 560.5  87.7  35.8  31.2  

P/B(倍) 1.2 1.2  1.2  1.2  1.1  
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 投资策略：华东科技产品良率和产能逐步提升，客户开拓初见成效，业绩弹性较大。我们维持之前对

公司的盈利预测，预计公司 2017-2019 年营业收入为 75/84/93 亿元，EPS 分别为 0.03/0.08/0.09 元，

对应 PE 为 88/36/31 倍，维持公司“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。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3899  2134  5144  3465  

现金 1673  1128  1266  1392  

应收账款 415  15  660  184  

其他应收款 198  0  675  98  

预付账款 20  95  34  108  

存货 910  192  1205  978  

其他流动资产 684  704  1305  703  

非流动资产 29893  30508  30801  31181  

长期投资 1600  1902  2275  2727  

固定资产 26679  26249  25859  25493  

无形资产 1121  1248  1392  1572  

其他非流动资产 493  1109  1275  1389  

资产总计 33792  32642  35945  34646  

流动负债 4465  3584  6797  5315  

短期借款 182  972  299  1052  

应付账款 3410  0  3880  1215  

其他流动负债 873  2612  2618  3049  

非流动负债 11021  10504  9986  9468  

长期借款 10352  9835  9317  8799  

其他非流动负债 669  669  669  669  

负债合计 15486  14088  16783  14784  

少数股东权益 7535  7633  7872  8147  

股本 4530  4530  4530  4530  

资本公积 6574  6574  6574  6574  

留存收益 -331  -83  526  1225  

归属母公司股东权益 10771  10921  11291  11715  

负债和股东权益 33792  32642  35945  34646  
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 891 199 2604 1258 

净利润 83 248 609 699 

折旧摊销 306 692 713 738 

财务费用 62 326 319 300 

投资损失 -116 -100 -50 -50 

营运资金变动 449 -968 1013 -429 

其他经营现金流 106 0 0 0 

投资活动现金流 -1472 -1208 -956 -1068 

资本支出 5676 313 -80 -72 

长期投资 4112 -302 -545 -452 

其他投资现金流 8315 -1196 -1581 -1592 

筹资活动现金流 1015 -297 -1047 -818 

短期借款 -15 29 -211 0 

长期借款 1910 -518 -518 -518 

普通股增加 2265 0 0 0 

资本公积增加 -2265 0 0 0 

其他筹资现金流 -880 192 -319 -300 

现金净增加额 460 -1306 600 -627 
 

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1577  7521  8438  9282  

营业成本 1532  6612  6984  7642  

营业税金及附加 30  103  130  138  

营业费用 52  238  271  297  

管理费用 499  487  546  582  

财务费用 62  326  319  300  

资产减值损失 12  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 116  100  50  50  

营业利润 -494  -145  239  374  

营业外收入 657  458  524  502  

营业外支出 2  2  2  2  

利润总额 161  310  761  874  

所得税 78  62  152  175  

净利润 83  248  609  699  

少数股东损益 60  98  239  275  

归属母公司净利润 24  151  369  424  

EBITDA 1111  1329  1792  1912  

EPS（元） 0.01  0.03  0.08  0.09  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 36.3  377.0  12.2  10.0  

营业利润(%) -1576.6  70.6  264.6  56.7  

归属于母公司净利润(%) 124.0  538.9  145.0  14.9  

获利能力     

毛利率(%) 2.8  12.1  17.2  17.7  

净利率(%) 1.5  2.0  4.4  4.6  

ROE(%) 0.5  1.3  3.2  3.5  

ROIC(%) 1.9  2.3  4.0  4.2  

偿债能力     

资产负债率(%) 45.8  43.2  46.7  42.7  

净负债比率(%) 48.4  55.0  46.3  45.2  

流动比率 0.9  0.6  0.8  0.7  

速动比率 0.7  0.5  0.6  0.5  

营运能力     

总资产周转率 0.0  0.2  0.2  0.3  

应收账款周转率 3.5  35.0  25.0  22.0  

应付账款周转率 0.4  4.0  3.6  3.0  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.01  0.03  0.08  0.09  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.20  0.04  0.57  0.28  

每股净资产(最新摊薄) 2.38  2.41  2.49  2.59  

估值比率     

P/E 560.5  87.7  35.8  31.2  

P/B 1.2  1.2  1.2  1.1  

EV/EBITDA 26.9  23.5  16.9  16.0  
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