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 立足光电显示材料，产业横跨多领域： 

自 2011 年东旭集团完成对宝石集团的收购以来，7 年时间公司已形成光

电显示材料、成套装备及其技术服务、新能源汽车、建筑安装工程、电子通

讯产品、石墨烯的主要产业格局。 

 玻璃基板绝对龙头，横向拓展产业链： 

公司拥有 20 条液晶玻璃基板产线（含在建及拟建项目），其中 7 条 5 代

线（已全部投产）、10 条 6 代线（6 条产线已投产）及 3 条 8.5 代线（2 条后

段产线已投产），全面覆盖了 G5、G6 和 G8.5 代 TFT-LCD 液晶玻璃基板产

品，产能稳居国内第一、全球第四。为增强显示材料业务的竞争力及盈利能

力，公司执行产业链横向延伸策略，自 2015 年起，先后布局了曲面盖板玻

璃、彩色滤光片、蓝宝石等业务，业务结构得以优化、产业集群效应显现。 

 收购申龙客车，催生业绩增量新动能： 

2017 年公司收购申龙客车，进军新能源汽车领域。在 2017 年整个新能

源客车市场出现下滑的大背景下，申龙新能源客车销量同比大增 350%以上，

实现逆势大幅度增长，增幅位列行业第一，市场占有率超过 5%，跻身行业

前八。公司正在在南宁建设新能源汽车产业基地，设计产能均为年产 10,000

辆新能源客车和 30,000 辆新能源物流专用车，计划于 2018 年底建成。 

 内生及外延双轮驱动，石墨烯业务完成多点布局： 

公司石墨烯相关的产业化应用类产品主要涵盖各类石墨烯制备品、石墨

烯包覆正极材料及锂离子电池、石墨烯大功率 LED 系列照明灯、石墨烯智

能电采暖等产品。公司已构建起“石墨烯-石墨烯包覆磷酸铁锂正极材料-石

墨烯基锂离子电池-新能源汽车”和“石墨烯-石墨烯大功率 LED 照明-物联

网-智慧城市”两大闭环生态，为石墨烯产业化进一步延展奠定了基础。 

 首次覆盖给予“推荐”评级： 

我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.40、0.50 和 0.56 元。当前股价

对应 18-20 年分别为 21、17 和 15 倍。首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：公司产品价格下跌超预期，产能释放不及预期 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 6,901 17,336 24,340 30,696 37,674 

增长率(%) 48.4 151.2 40.4 26.1 22.7 

净利润(百万元) 1,240 1,744 2,282 2,850 3,236 

增长率(%) -6.5 40.6 30.9 24.9 13.6 

毛利率(%) 30.1 20.8 21.0 21.7 21.6 

净利率(%) 18.0 10.1 9.4 9.3 8.6 

ROE(%) 5.7 6.0 7.4 8.6 9.0 

EPS(摊薄/元) 0.22 0.30 0.40 0.50 0.56 

P/E(倍) 38.3 27.2 20.8 16.6 14.7 

P/B(倍) 2.1 1.5 1.4 1.3 1.2  

推荐（首次评级） 
   

市场数据 时间 2018.05.16 

收盘价(元)： 8.28 

一年最低/最高(元)： 7.02/12.47 

总股本(亿股)： 54.8 

总市值(亿元)： 453.76 

流通股本(亿股)： 40.95 

流通市值(亿元)： 339.03 

近 3 月换手率： 64.01% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 8.22 6.86 -31.67 

绝对 9.59 5.78 -16.23 
 

相关报告   
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1、 立足光电显示材料，产业横跨多领域 

1.1、 公司发展历程 

公司自成立以来长期从事 CRT 相关电子玻璃元器件，随着 CRT 显示器逐步被

平板尤其是液晶显示器替代，公司逐步向平板显示产业转型。2011 年以来，公司

依托自主研发的先进成套装备技术，进军液晶玻璃基板、高铝盖板玻璃领域，顺利

完成了从传统 CRT 产业到平板显示产业的转型升级；同时立足玻璃基板业务，拓

展产业链至蓝宝石、彩色滤光片及偏光片等显示材料业务。2017 年公司收购申龙

客车，进军新能源汽车领域，为公司打开新能源汽车蓝海。另外，公司还积极布局

石墨烯相关的战略新兴材料、建筑安装业务和电子通讯产品业务。 

自 2011 年东旭集团完成对宝石集团的收购以来，7 年时间公司已形成光电显

示材料、成套装备及其技术服务、新能源汽车、建筑安装工程、电子通讯产品、石

墨烯的主要产业格局。 

表1： 公司发展历程 

年份 事件 

1992 年  石家庄宝石电子玻璃股份有限公司成立 

1996 年  深交所挂牌上市 

2011 年  东旭集团完成对宝石集团的收购，成为宝石 A 实控人 

2013 年  非公开发行股票的方式募集资金 50 亿元，启动建设 10 条 6 代液晶玻璃基板生产线 

2014 年 

 石家庄宝石电子玻璃股份有限公司更名为“东旭光电科技股份有限公司” 

 旗下托管公司旭虹光电启动高铝盖板玻璃产业化生产，成为国内首家实现高铝盖板玻璃量产企业  

 收购四川瑞意建筑 100%的股权，承揽城镇化建设项目，为公司打开新的利润空间 

 与国内最大面板制造商京东方签署战略合作协议，全面进入京东方的供货体系 

2015 年 

 收购江苏吉星新材料，切入蓝宝石领域 

 启动建设第 5 代 TFT-LCD 用彩色滤光片（CF）生产线 

 购买托管公司旭飞光电和旭新光电各 100%股权 

2016 年 

 在江苏无锡成立旭友电子，首次将高端偏光片原卷生产引入国内 

 在福州启动中国首条浮法工艺 8.5 代液晶玻璃基板生产线建设，巩固国内玻璃基板龙头地位 

 发布世界首款石墨烯移动电池产品——烯王 

2017 年 

 收购上海申龙客车，进军新能源汽车领域 

 完成对旭虹光电的收购，将高铝盖板玻璃产线正式纳入公司光电显示产业体系 

 收购明朔科技，将千亿级市场的 LED 照明业务纳入公司石墨烯产业化应用领域 

 参股中国首家燃料电池发动机生产商亿华通，深拓新能源汽车产业 

资料来源：公司公告、公司官网、新时代证券研究所 

1.2、 重视研发，技术实力雄厚 

公司重视研发，技术实力雄厚，研发投入不断增加，2017 年研发支出达 3.86

亿元，同比增长 50.09%；研发人员数量同样保持增长，2017 年研发人数达到 1397

人，占比达 17.61%。研发投入和研发人员数量的双重提升为公司持续创新能力提

升提供了坚强的保障。截至 2017 年底，公司及控股股东东旭集团已经获得和正在

申请的与液晶玻璃基板、高铝浮法盖板玻璃、高端装备制造、整车制造、石墨烯产

品制备等相关的自主知识产权 2000 余项。2017 年，公司承担的首个国家级课题

“G8.5 液晶玻璃基板生产技术应用开发”顺利通过科技部验收。另外，公司注重

与国内外知名科研机构和专业院校开展合作与交流，建立“产、学、研”相结合的
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科研合作机制，组建了平板显示玻璃技术和装备国家工程实验室、国家企业技术中

心、院士工作站、石墨烯研究院等，为公司的后续发展提供了强有力的技术保障和

研发支撑。 

图1： 研发投入持续增长  图2： 研发人员占比持续提升 

 

 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所  资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

表2： 主要技术创新 

技术创新 重大意义 

玻璃基板国家级工程实验室 我国首家玻璃基板国家级工程实验室 

玻璃基板和玻璃基板成套装备生产 

成功实现了液晶玻璃基板产品的国产化，彻底打破制约国内液晶显示产业发展的上游技术“瓶

颈”。公司成为全球少数几家掌握液晶玻璃基板和液晶玻璃基板成套装备生产技术的企业，也

是国内唯一一家拥有自主知识产权的液晶玻璃基板和成套装备生产的企业。 

360 度可弯曲的高铝浮法盖板玻璃 国内第一款专为智能触控设备生产的高端保护玻璃，填补了这一领域的国内空白 

国内首片 0.3mm 级液晶玻璃基板 刷新了公司自己保持的不同世代薄型化新产品的行业记录 

亚洲最大尺寸的蓝宝石晶体 攻克了大尺寸蓝宝石晶体应力过大易造成晶体开裂的核心技术难题，达到国际先进水平 

石墨烯基锂离子移动电池“烯王” 
发布全球首款石墨烯基锂离子电池——“烯王”，标志着石墨烯的发展从实验室向产业化方向

发展迈了了重要一步，有望加速推动新能源产业快速发展 

8.5 代液晶玻璃基板生产线 填补高世代液晶玻璃基板市场空白，更大力度推动光电显示产业的国产化战略实施进程 

资料来源：公司公告、公司官网、新时代证券研究所 

1.3、 产业升级助力业绩成长 

近年来，公司通过投建、并购等多种举措，产业已涵盖液晶玻璃基板、盖板玻

璃、偏光片、彩色滤光片、蓝宝石玻璃等光电显示材料和高端装备制造及系统集成、

石墨烯产业化应用、新能源汽车研发及制造等业务，实现了产业整合与转型升级。

自 2011 年东旭集团完成对宝石集团的收购以来，公司营业收入保持高速增长；除

2016 年外，净利润也保持连续增长。2017 年公司实现营业总收入 173.36 亿元，同

比增长 127.15%；实现归母净利润 17.44 亿元，同比增长 33.75%。 

图3： 公司营业收入及同比增速  图4： 公司归母净利润及同比增速 
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资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

公司主要业务分为高端装备制造及系统集成、光电显示材料、新能源汽车、电

子通讯产品、建筑安装工程、石墨烯等业务板块。高端装备制造业务实现营业收入

72.40 亿元，同比增长 86.28%，成为上市公司第一大营收来源。由于产品结构改变，

近几年公司毛利率和净利率呈现下降态势。自 2017 年 Q3 以来，公司毛利率已经

连续三个季度维持在 20%左右，我们预计 2018 年毛利率将逐步企稳，全年有望维

持在 20%左右。 

图5： 2017 年公司营业收入构成  图6： 公司毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

1.4、 员工持股计划彰显发展信心 

截至 2017 年 12 月 28 日，公司第二期员工持股计划已通过二级市场集中竞价

及大宗交易方式购买公司股票 5255 万股，占公司已发行总股本的 0.92%，成交金

额合计为 4.96 亿元，成交均价约为 9.45 元/股，锁定期为 12 个月。截至 2018 年 1

月 20 日，控股股东东旭集团员工成长共赢计划通过二级市场集中竞价方式购买公

司股票 1119 万股，占公司已发行总股本的 0.20%，成交金额合计约为 1.02 亿元，

成交均价约为 9.12 元/股，锁定期为 12 个月。我们认为，员工持股计划的推出有利

于调动管理者和公司员工的积极性，吸引和保留优秀管理人才和业务骨干，将员工

利益与公司发展绑定，自下而上夯实发展基础。 

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

700.00

0
2000
4000
6000
8000

10000
12000
14000
16000
18000
20000

营业总收入（百万元） 同比(%) 

-200.00

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

0
200
400
600
800

1000
1200
1400
1600
1800
2000

归属母公司股东的净利润（百万元） 同比(%) 

42% 

20% 

15% 

12% 

11% 0% 

高端装备制造及

系统集成 

光电显示材料 

新能源汽车 

电子通讯产品 

建筑安装工程 

石墨烯 

0

10

20

30

40

50

60

销售毛利率(%) 销售净利率(%) 



 

 

2018-05-16 东旭光电  

敬请参阅最后一页免责声明 -7- 证券研究报告 

2、 玻璃基板绝对龙头，横向拓展产业链 

2.1、 以液晶玻璃基板成套装备制造为基础，加速高端制造装备发展 

高端装备制造和系统集成是公司的产业基石，立足于此，公司光电显示材料产

业才迅速突破与壮大。凭借在高端装备制造领域积累的丰富运营管理经验、雄厚的

技术实力以及专业团队，公司在液晶玻璃基板成套装备制造的基础上，一方面携手

客户加速下游高端智能装备国产化工作，另一方面积极寻求国际技术合作，加强与

德国等精密制造企业联系，推进高端装备发展，目前公司已具备技术先进、体系完

备、覆盖面较广的高端装备制造能力。未来，公司高端智能装备制造在满足自有产

业发展需求外，更将借助中国制造 2025 规划的政策东风，积极开拓市场。 

2.2、 多线布局玻璃基板，成就国内产能第一 

随着全球电子产业的发展，平板显示器的主要下游产品仍将呈现出持续发展的

局面，尤其是智能手机、平板电脑、平板电视、液晶显示器等电子产品的兴起，极

大地带动平板显示器及相关产业的市场需求，为平板显示产业及上下游延伸行业的

发展提供更好的市场契机。 

当前，韩国市场份额由于技术升级及生产策略调整影响略有滑落，但整体依然

处于行业领头位臵；中国台湾市场份额整体表现稳定；日本市场占有率较 90 年代

下滑明显，市场占有率处于较低位臵。而随着中国大陆新产线的密集投放，全球液

晶显示面板市场份额不断向中国大陆转移，且保持了较高增长趋势，同时也培育了

京东方、华星光电、深天马等一批液晶显示行业龙头企业。尤其是京东方，市场占

比大幅提升。受惠于产能扩张，2017 年 Q3 京东方首次在完整季度以 21.7%的市占

率夺得了全球大尺寸（大于 9 英寸）面板市场第一。 

图7： 全球液晶显示面板厂商市场份额变化情况  图8： 2017 年 Q3 大尺寸面板市占率 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网、新时代证券研究所  资料来源：智研咨询、新时代证券研究所 

液晶显示面板是液晶显示器的心脏，占据了整个产品 80%以上的成本，其质量

会直接影响到显示器的色彩、亮度、对比度、可视角度等等功能参数和显示效果。 

图9： 液晶显示面板结构 
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资料来源：中关村在线、新时代证券研究所 

液晶玻璃基板是液晶显示面板上游的核心原材料，约占整个面板生产成本的

15%左右，制造工艺要求极高，而这一行业长久以来都被日本、美国等企业把持。

公司作为率先打破国际垄断的先锋，是国内唯一一家同时掌握溢流熔融法和浮式法

两种玻璃基板生产工艺的企业，并实现了液晶玻璃基板的国产化。 

图10： TFT-LCD 上游原材料成本占比 

 

资料来源：中商产业研究院、新时代证券研究所 

公司量产产能稳居国内第一、全球第四。公司拥有郑州、石家庄、芜湖、福州

四大液晶玻璃基板生产基地，全面覆盖了 G5、G6 和 G8.5 代 TFT-LCD 液晶玻璃基

板产品，公司拥有 20 条液晶玻璃基板产线（含在建及拟建项目），其中 7 条 5 代线

（已全部投产）、10 条 6 代线（6 条产线已投产）及 3 条 8.5 代线（2 条后段产线已

投产）。G5 玻璃基板尺寸为 1100×1300mm
2，主要用来生产移动终端设备；G6 玻

璃基板尺寸为 1500×1850mm
2，主要用来生产笔记本或显示器的液晶屏；G8.5 玻

璃基板尺寸为 2200×2500mm
2，主要用于生产大尺寸液晶电视的显示屏。 

液晶显示面板行业维持景气周期，带动公司液晶玻璃基板需求上升。2017 年

液晶玻璃基板实现销售收入 20.65 亿元。公司玻璃基板产品已经全面覆盖了中国大

陆及台湾地区主流面板厂商，包括京东方、深超光电、群创光电、龙腾光电、深天

马、友达光电等，产业安全性及稳定性不断提升。康宁、旭硝子和电气硝子是全球

主要供应玻璃基板的 3 大液晶玻璃基板公司，公司紧跟其后，全球市占率不到 10%，

国内市占率 30%左右。 
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近年来，面板与玻璃基板大尺寸、高世代已成为行业趋势。2015 年液晶电视

屏幕平均尺寸为 39.2 英寸，2016 年则达 41.2 英寸，2017 年屏幕平均尺寸为 42.3

英寸，屏幕平均尺寸逐步增加。根据群智咨询预测，2018 年大尺寸面板市场需求

快速增长将带动电视面板平均尺寸增长 1.7 英寸，从而带动需求面积增长 7%以上。

公司福州 8.5 代 TFT-LCD 液晶玻璃基板项目是公司为应对面板大尺寸化发展而布

局的重点项目。2017 年，福州旭福 G8.5 代线第一条、第二条产线后段产线已先后

投产，成功配套京东方，为公司贡献收入 4.32 亿元。G8.5 代玻璃基板的顺利投放

市场，对公司实现中、高世代玻璃基板产品全覆盖、巩固公司行业龙头地位，起到

了至关重要的作用。 

根据 IHS Markit 预测，2018 年供应偏紧，产能有望增长 10%左右。如果玻璃

基板的过剩率在 0-5%，供应就呈现出偏紧的局面，如果过剩率达到 5-10%，供需

会处于均衡状态，但如果过剩率超过 10 %，则供应过剩。2017 年 Q3 过剩率为 6%，

IHS Markit 预测 2018 年 Q3 过剩率是 4%，属于供应紧张的状况，2018 年显示器玻

璃基板将呈现供应吃紧的情况。2017 年大尺寸面板产能扩充非常积极。2018 年 8.5

代及以上的大尺寸液晶面板供货量将持续增加，以应对消费市场对大尺寸显示产品

的强烈需求，根据 IHS Markit 预测，2018 年面板产能有望将增长 10%左右，这将

对公司以玻璃基板为核心的光电显示材料形成有效支撑。 

2.3、 横向延伸产业链，增强光电显示材料竞争力 

为增强显示材料业务的竞争力及盈利能力，公司执行产业链横向延伸策略，自

2015 年起，先后布局了曲面盖板玻璃、彩色滤光片、蓝宝石等业务，业务结构得

以优化、产业集群效应显现。盖板玻璃用于保护触控模组和显示屏，公司主要生产

高铝盖板玻璃并加工成曲面盖板玻璃；彩色滤光片是液晶显示器彩色化的关键组件，

公司主要产品为 G5 代彩色滤光片；蓝宝石广泛应用于 LED 衬底材料及光学元件等

领域，目前公司的主要产品为 2 英寸和 4 英寸的 LED 衬底产品。 

2.3.1、 收购旭虹光电，进军盖板玻璃领域 

综合考虑硬度、透光度、稳定性和性价比等要求，能够满足视窗防护屏的材料

主要有亚克力和玻璃。目前，普通功能手机的视窗防护屏以亚克力为主，智能手机

主要采用盖板玻璃。由于盖板玻璃较亚克力防护屏在透光率、反射率、耐冲击性、

硬度、耐高温等性能方面更具优势，因此随着智能手机渗透率的不断提高以及其他

智能触控产品的兴起，视窗防护屏行业呈现亚克力防护玻璃逐渐被盖板玻璃替代的

趋势。 

表3： 不同防护屏性能对比 

项目  透光率  反射率  耐冲击性  表面硬度  安全性  抗老化抗黄化  价格 

无防护屏  好  好  差  差  差  好  - 

亚克力  一般  一般  较差  较差  一般  较差  较低 

玻璃  较好  较好  好  好  好  好  较高 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

盖板玻璃广泛应用于手机、平板电脑、笔记本电脑、台式 PC、数码产品、汽

车仪表和家电产品等智能触控设备，下游智能触控设备市场的发展能够为盖板玻璃

提供广阔的市场空间。 

2017 年，公司完成对旭虹光电的收购，将高铝盖板玻璃产线正式纳入公司光

电显示产业体系。旭虹光电是国内高铝盖板玻璃研发并率先实现量产的企业之一，
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所生产的高铝盖板玻璃具有高透光性、高抗冲击性、高耐划伤性、高弯折韧性、超

薄性等技术特征。2017 年旭弘光电扣非后归母净利润达 8,761.69 万元，实现业绩

承诺。 

图11： 2017 年旭虹光电实现业绩承诺 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

据 CCS Insight 预测，2019 年全球手机市场总量将增长至 23.50 亿部，其中智

能手机的出货量将超过 20 亿部。由于每部手机或其他智能触控产品至少需要一块

盖板玻璃，因此随着手机智能化的深入和触摸屏手机渗透率提升，盖板玻璃的市场

需求将进一步扩大。根据 IDC 数据，2016 全年全球平板出货量为 1.748 亿台；同

时，随着苹果 iPad Pro、微软 Surface Pro4 等二合一平板电脑发布，配有可拆卸键

盘的大屏幕平板电脑的市场份额有望持续增长，能够为盖板玻璃提供稳定的市场需

求。随着健身追踪设备和 AppleWatch 的日益流行，根据 IDC 数据，2015 年全球可

穿戴设备出货量为 1.024 亿部，预测至 2020 年达到 2.13 亿部；此外，智能可穿戴

设备与既有智能设备的结合应用势必拉动智能手机新一波的需求增长。 

从 2014 年三星推出首款曲面屏幕智能手机 Galaxy Note Edge 至今，下游终端

领域已经有多款智能手机搭载了曲面盖板玻璃。目前，市场上已推出曲面盖板手机

的厂家主要为华为、三星、Vivo 和小米等，未来会有更多的手机厂商选择柔性显

示屏。另外，包括伯恩、蓝思科技、欧菲光、星星科技、科立视等在内的国内盖板

厂商都在积极布局曲面盖板玻璃项目。此外，未来曲面盖板玻璃在头戴式VR设备、

平板电脑以及智能手表等可穿戴设备领域同样具有很大的应用空间。根据 IDC 预

测，2019 年全球智能手机出货量将达到 18 亿台，按照 50%的渗透率计算，2019

年曲面盖板玻璃市场规模有望达到 405 亿元。 

为顺应 OLED 柔性显示屏趋势，2017 年公司以旭虹光电为主体投资 14.97 亿元

建设“曲面显示用盖板玻璃生产项目”。此项目规划年产能 3,600 万片曲面盖板玻

璃，建设期 12 个月，产能计划在项目建成后 3 年内逐步释放完毕，即项目建成后

1-3 年的达产率为 70%、90%和 100%。满产后按计划可实现年营业收入 18 亿元，

税后利润 4.69 亿元。 

2.3.2、 积极布局蓝宝石领域，走在市场前列 

蓝宝石又称为刚玉，其硬度仅次于钻石，是一种集优良光学性能、物理性能和

化学性能于一身的独特晶体,是现代工业重要的基础材料，可广泛应用于 LED 衬底

材料、电子消费品、光学元件等领域。 
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近几年来，LED 衬底材料应用占蓝宝石需求量的约 80%以上，而非 LED 应用

约占蓝宝石需求量的 20%，非 LED 应用主要体现在消费电子产品需求上，如：智

能手机的摄像镜头保护玻璃、Home 键、蓝宝石表镜等。截止目前，LED 衬底材料

仍是蓝宝石重要的应用。随着 LED 产业的快速发展、消费性电子蓝宝石应用的提

速及国防工业材料、民用窗体需求的进一步增加，市场对蓝宝石材料的需求仍将保

持快速的增长态势，根据前瞻产业研究院预测，到 2020 年全球蓝宝石材料市场规

模将增至 341.5 亿元。 

图12： 2017 年蓝宝石材料市场结构 

 

资料来源：前瞻产业研究院、新时代证券研究所 

积极布局蓝宝石，蓝宝石材料应用及研发走在市场前列。2015 年公司通过股

权收购和增资的方式获得江苏吉星 50.5%的股权，成功切入蓝宝石领域，公司拥有

从蓝宝石晶体生长到衬底、窗口片制造的全套完整生产设施、设备及相关工艺技术，

主要产品为 2 英寸和 4 英寸的 LED 衬底产品。收购三年来，江苏吉星业绩保持稳

步增长，2015-2017 年均实现业绩承诺。 

图13： 2015-2017 年江苏吉星均实现业绩承诺 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

 

图14： 2015 年推出 170kg 高良率蓝宝石晶体  图15： 公司部分产品照片 
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资料来源：公司官网、新时代证券研究所  资料来源：公司官网、新时代证券研究所 

2.3.3、 联手彩色滤光片制造巨头 DNP，发力彩色滤光片市场 

彩色滤光片属于 TFT-LCD 面板上游材料，每一片 TFT-LCD 面板都需要搭配

一块同样大小的彩色滤光片，以实现液晶显示器件的彩色显示。主要由玻璃基板、

黑色矩阵、彩色层、保护层及 ITO 导电膜等组成，其中玻璃基板是彩色滤光片的

载体。彩色滤光片约占整个液晶显示面板生产成本的 18%左右。 

图16： 彩色滤光片制造工艺流程 

 

资料来源：公司官网、新时代证券研究所 

显示行业内的液晶面板厂家，一部分采用自制的彩色滤光片，如三星自制比率

为 75%，而奇美和 LG 的自制率则高达 90%以上。我国京东方和天马微电子也有自

己的彩色滤光片厂，不过自制比例不如韩国和台湾，大约 70%左右需要进口，而主

要的进口来源为日本的凸版印刷、DNP、东丽公司。这三大公司占据着全球彩色滤

光片 76%的市场份额。彩色滤光片存在较大的进口替代空间。 

为加速国产化替代，填补国内市场空白，公司携手全球彩色滤光片制造巨头

DNP，共同在昆山投资 30 亿元设立东旭（昆山），新建三条产线产能分别为 4.5 万

片/月、6 万片/月及 6 万片/月，将形成年产 G5 彩色滤光片 198 万片，为全球最大

的 G5 彩色滤光片生产基地。目前公司 G5 彩色滤光片生产线项目第一条产线已完

成建设。此次投资将有效实现 TFT-LCD 产业链的延伸，与现有玻璃基板产业形成

协同效应，提高现有 G5 基板产品的附加值，并有效发挥公司与京东方、龙腾光电

等国内主要下游面板厂商战略合作关系的渠道优势，进一步增强与下游面板厂商的

合作关系，挖掘已有市场渠道的价值潜力，增强公司在 TFT-LCD 产业中的市场竞

争力。 
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3、 收购申龙客车，催生业绩增量新动能 

由于城市公交排放压力大、线路固定、配套设施易完善及政府采购等特点，我

国公共领域的新能源汽车呈现快速增长。2011-2016 年，在中央、地方政策对新能

源公交的大力推动下，我国新能源客车产量增长迅速，纯电动客车 2016 年达到历

史峰值 11.57 万辆。经历了 2016 年底新能源客车的突击式采购，我国客车市场在

进入 2017 年之后重新面临严峻挑战。由于当前我国客车市场的发展主要看新能源

客车，其他细分领域几乎全部乏善可陈，而新能源客车市场主要看纯电动客车，因

此，纯电动客车细分市场的表现，事关客车产业发展全局。 

图17： 近几年纯电动客车产量（按年）  图18： 近几年纯电动客车产量（按月） 

 

 

 

资料来源：节能与新能源汽车网、新时代证券研究所  资料来源：节能与新能源汽车网、新时代证券研究所 

2017 年公司收购申龙客车，进军新能源汽车领域。自 2001 年成立以来，申龙

客车专注于客车整车研发、生产和销售，目前已形成柴油、天然气、混合动力、纯

电动、氢燃料等动力燃料系列产品，涵盖公路客运、旅游、公交、团体等各个细分

市场，是国内为数不多的综合性客车制造企业。2017 年申龙客车共计对外销售 7155

辆客车，其中新能源客车 5779 辆，全年实现净利润 3.15 亿元，实现业绩承诺。在

整个新能源客车市场出现下滑的大背景下，申龙新能源客车销量同比大增 350%以

上，实现逆势大幅度增长，增幅位列行业第一，市场占有率超过 5%，跻身行业前

八。申龙客车坚持国内与海外同步发展的战略，以泰国为突破口，成功进军东南亚，

目前占据泰国进口中国客车 80%-90%采购量，是泰国市场中国客车第一品牌。申

龙客车在同期中国客车出口量和出口额排名第五。 

图19： 2017 年申龙客车实现业绩承诺 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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申龙客车国内的销售主要集中在上海、天津、广东等地区。公司正在在南宁建

设新能源汽车产业基地，设计产能均为年产 10,000 辆新能源客车和 30,000 辆新能

源物流专用车，计划于 2018 年底建成。产能将在项目建成后 5 年内逐步释放完毕，

即项目建成后 5 年内的达产率为 20%、40%、60%、80%和 100%。建设完成后，南

宁的生产基地有望辐射广东、广西、云南、贵阳、湖南等省份，并延伸至东南亚等

海外市场，有利于进一步优化申龙客车的销售市场空间布局。 

表4： 各年度对应产量 

项目  T+1  T+2  T+3  T+4  T+5 及之后 

新能源客车产量  2,000  4,000  6,000  8,000  10,000 

新能源物流车产量  6,000  12,000  18,000  24,000  30,000 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

公司还规划在绵阳和宿迁建设新能源汽车产业基地，设计产能分别为年产

10,000 辆新能源客车和 30,000 辆新能源物流专用车；5,000 辆新能源客车和 50,000

辆新能源物流专用车。 

除深耕整车制造环节外，公司还向上游动力环节延伸。2017 年，公司以 1 亿

元认购亿华通非公开定向发行新增股份，与亿华通建立战略合作伙伴关系，共同研

发氢燃料电池公交客车，并通过参股实现资本纽带的深度融合，加速将亿华通先进

氢燃料电池发动机技术导入公司正在布局的新能源汽车项目，加快公司氢燃料电池

汽车推出速度，强化公司在新能源汽车市场的行业地位，为公司带来新的利润增长

点。 

4、 内生及外延双轮驱动，石墨烯业务完成多点布局 

石墨烯具有优异的光学、电学、热学、力学特性，在材料学、能源等方面具有

重要的应用前景，被认为是一种革命性的新材料。自 2014 年起，公司采取了“内

生+外延”双轮驱动的模式进行产业布局石墨烯产业。公司先后与北京理工大学、

上海交通大学、中国石墨烯联盟、西班牙加泰罗尼亚纳米科学和纳米技术研究所等

多家国内外科研机构展开技术合作与交流，构建了完整的产学研技术创新体系，为

公司石墨烯业务的快速发展奠定了强大的技术实力。同时公司又先后收购上海碳源

汇谷、明朔科技等石墨烯相关公司，收购至今均完成业绩承诺。 

图20： 2016-2017 年上海碳源汇谷实现业绩承诺  图21： 2017 年明朔科技实现业绩承诺 

 

 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所  资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

2016 年，公司率先推出全球首款石墨烯基锂离子电池——烯王，2017 年 4 月，
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又在香港发布了升级版的第二代烯王移动电源。随后，源于该技术的动力电池相继

在享骑电动单车、大陆鸽电动车等下游企业实现部分应用，为石墨烯基动力电池的

产业化应用打开了市场空间。 

图22： 烯王二代移动电源 

 

资料来源：公司官网、新时代证券研究所 

在长期产业和技术积累的基础上，2017 年，公司石墨烯产品落地明显加快，

相继在石墨烯 LED 照明和石墨烯电采暖两个方向实现明显的产业化突破。LED 照

明产品已在北京、湖州、牡丹江等 20 余座城市实际运用。同时与日本大仓株式会

社签署三年销售额不低于 1.6 亿元的独家代理合同，还斩获首批海外石墨烯应用产

品订单，成功进入国际市场。另外，公司以水性石墨烯导电油墨技术为核心，开发

出石墨烯电暖器、石墨烯发热地板等产品，并与山西能投及山西建邦集团签署《战

略合作协议》，就山西省农村石墨烯电采暖替代散煤燃烧取暖项目展开合作。2017

年石墨烯业务收入达 6732 万元，其中具体负责石墨烯“超极灯”生产的明朔科技

2017 年实现净利润 1264 万元，完成业绩承诺。 

目前，公司石墨烯相关的产业化应用类产品主要涵盖各类石墨烯制备品、石墨

烯包覆正极材料及锂离子电池、石墨烯大功率 LED 系列照明灯、石墨烯智能电采

暖等产品。公司已构建起“石墨烯-石墨烯包覆磷酸铁锂正极材料-石墨烯基锂离子

电池-新能源汽车”和“石墨烯-石墨烯大功率 LED 照明-物联网-智慧城市”两大闭

环生态，为石墨烯产业化进一步延展奠定了基础。提前布局石墨烯类新材料，是对

公司未来长远发展的战略性投入，能够契合未来新材料、新能源汽车的发展方向，

有着较大的增长潜力及市场空间。随着现有产业链生态闭环的深化，石墨烯产业将

与新能源汽车等产业协同发展，实现进一步成长。 

5、 首次覆盖给予“推荐”评级： 

我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.40、0.50 和 0.56 元。当前股价对应

18-20 年分别为 21、17 和 15 倍。首次覆盖给予“推荐”评级。 

6、 风险提示： 

公司产品价格下跌超预期，产能释放不及预期。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 34705 46526 35295 41560 43609 
 

营业收入 6901 17336 24340 30696 37674 

  现金 26056 27371 18291 14521 17822 
 

营业成本 4822 13724 19235 24037 29538 

  应收账款 1653 7913 5517 11419 9367 
 

营业税金及附加 52 91 128 161 198 

  其他应收款 186 1045 683 1496 1179 
 

营业费用 64 208 292 368 452 

  预付账款 862 2020 2027 3077 3187 
 

管理费用 419 642 901 1105 1319 

  存货 2689 4891 5733 7543 8771 
 

财务费用 344 754 744 1243 1869 

  其他流动资产 3259 3287 3043 3504 3282 
 

资产减值损失 25 53 73 89 105 

非流动资产 12121 21157 30640 40074 50090 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 72 2131 4190 6250 8310 
 

投资净收益 1 64 17 21 26 

  固定资产 8952 11092 17649 24333 31581 
 

营业利润 1176 2279 2984 3714 4219 

  无形资产 578 992 1153 1336 1535 
 

营业外收入 359 3 3 3 3 

  其他非流动资产 2518 6943 7648 8154 8664 
 

营业外支出 10 2 3 4 5 

资产总计 46826 67683 65935 81633 93699 
 

利润总额 1525 2281 2985 3713 4218 

流动负债 9111 20677 14549 26701 35330 
 

所得税 215 342 447 544 619 

  短期借款 4941 5713 3931 8666 18131 
 

净利润 1311 1939 2538 3169 3599 

  应付账款 1165 4602 3482 6620 5793 
 

少数股东损益 71 195 256 319 362 

  其他流动负债 3005 10362 7136 11415 11406 
 

归属母公司净利润 1240 1744 2282 2850 3236 

非流动负债 14646 14949 17192 18013 18263 
 

EBITDA 2400 3532 3723 5156 6523 

  长期借款 12250 10450 12692 13514 13764 
 

EPS（元） 0.22 0.30 0.40 0.50 0.56 

  其他非流动负债 2396 4500 4500 4500 4500 
       

负债合计 23757 35626 31741 44714 53593 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 853 1134 1390 1709 2071 
 

成长能力 
     

  股本 4940 5730 5730 5730 5730 
 

营业收入(%) 48.4 151.2 40.4 26.1 22.7 

  资本公积 15207 21792 21792 21792 21792 
 

营业利润(%) 9.6 93.8 30.9 24.4 13.6 

  留存收益 2074 3403 5297 7702 10398 
 

归属于母公司净利润(%) (6.5) 40.6 30.9 24.9 13.6 

归属母公司股东权益 22216 30923 32804 35210 38034 
 

获利能力      

负债和股东权益 46826 67683 65935 81633 93699 
 

毛利率(%) 30.1 20.8 21.0 21.7 21.6 

      
 

净利率(%) 18.0 10.1 9.4 9.3 8.6 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 5.7 6.0 7.4 8.6 9.0 

经营活动现金流 1390 1266 3654 1896 6282 
 

ROIC(%) 3.7 3.8 4.4 5.2 5.4 

  净利润 1311 1939 2538 3169 3599 
 

偿债能力      

  折旧摊销 549 1037 749 1121 1529 
 

资产负债率(%) 50.7 52.6 48.1 54.8 57.2 

  财务费用 344 754 744 1243 1869 
 

净负债比率(%) -31.4 (19.3) 4.4 32.0 48.2 

  投资损失 -1 -64 -17 -21 -26 
 

流动比率 3.8 2.3 2.4 1.6 1.2 

  营运资金变动 -875 -2503 -359 -3616 -689 
 

速动比率 3.5 2.0 2.0 1.3 1.0 

  其他经营现金流 62 102 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -3160 -5797 -10215 -10533 -11520 
 

总资产周转率 0.2 0.3 0.4 0.4 0.4 

  资本支出 828 2164 7423 7374 7957 
 

应收账款周转率 5.1 3.6 3.6 3.6 3.6 

  长期投资 0 7977 -2060 -2061 -2060 
 

应付账款周转率 5.2 4.8 4.8 4.8 4.8 

  其他投资现金流 -2331 4344 -4851 -5220 -5623 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 14855 4166 -2520 794 -724 
 

每股收益(最新摊薄) 0.22 0.30 0.40 0.50 0.56 

  短期借款 1158 772 -1781 661 202 
 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.17 0.08 0.64 0.33 1.10 

  长期借款 5012 -1800 2243 821 250 
 

每股净资产(最新摊薄) 3.88 5.40 5.72 6.14 6.64 

  普通股增加 1105 790 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 5816 6585 0 0 0 
 

P/E 38.27 27.21 20.79 16.65 14.66 

  其他筹资现金流 1765 -2182 -2981 -688 -1176 
 

P/B 2.14 1.53 1.45 1.35 1.25 

现金净增加额 13073 -386 -9080 -7844 -5962 
 

EV/EBITDA 18.10 13.2 14.7 12.7 11.2  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 
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