
 

22 年报透视之咸阳金控：面板周期下的业绩“大变脸”              
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摘要： 

面板行业寒冬下，22年咸阳金控业绩“大变脸”，净利润亏损

27.58 亿元，把 21 年 27.34 亿元盈利亏完，面板业务毛利率由

29.44%“过山车”式降至-27.87%，而 22 年同行业京东方、TCL

科技显示板块毛利率仍有 7.97%、0.87%。 

公司资质究竟如何？本文从股权及定位、业务、盈利、债务

及资产质量多方面分析，得出以下结论： 

定位上，公司是咸阳市投资控股型企业，实际控制人为咸阳

市国资委，外部支持尚可。母公司无经营性业务，算得上地方国

企资金拆借小帮手，22 年末对咸阳市财政投资控股、秦星汽车的

应收拆借金额高，分别为 31.84 亿元、12.74 亿元，账龄长，分别

有长达 3 年、4 年的应收款未收回，其中秦星汽车在 18-22 年由雷

丁汽车控股管理，随着雷丁汽车走向破产，秦星汽车经营情况预

计也并不乐观，相关款项回收风险极高。除了向咸阳市国企提供

拆借资金外，还为当地国企提供担保，22 年末公司对咸阳城投担

保 28.96 亿元。 

主要经营主体为上市子公司彩虹股份，具有“面板+基板”

的产业布局。 

1）面板方面，只有一条 8.6 代产线，LCD 产能规模上无优

势，无 OLED 产能，产品结构较单一，受外部冲击波动较大，毛

利率波动大也与此相关；行业周期性明显，公司在下行期亏损

大。23 年 4 月以来，面板价格有一定回升，预计 23 年包括公司在

内的多数厂商会通过控制生产节奏维持基本盈利的状态，业绩难

有大幅增长。 

2）玻璃基板方面，有一定技术优势，自主研发的溢流法

G8.5+玻璃基板产品进展顺利，是玻璃基板国产替代的希望所在。
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但收入贡献仍较小（不超过 10%），在建项目建设进度缓慢，落后

产线有减值风险，新项目后续折旧压力大。 

对利润拆分来看，除了经营性盈利受面板周期影响外，公司

财务费用高，对利润侵蚀较大，彩虹股份 22年财务费用率 5.8%，

远高于同行业的京东方（1.37%）、TCL 科技（2.05%）；利润来源

依赖政府补助，不过这点同行业其他公司也存在。 

回到债务上，公司资产增长主要靠债务驱动，18-22 年母公司

负债率由 74.13%一路升至 78.19%，合并层面负债率由 60.93%升

至 69.27%；22 年末母公司短期债务 21.71 亿元，账上货币资金

6.16 亿元，有较大短期偿债压力，合并层面，22 年亏损使整体债

务压力大幅攀升，21-22 年总债务/EBITDA 由 3.37 升至 16.13。 

综合来看，公司一方面作为地方国企资金拆借小帮手，在区

域内重要度较高，预计仍能获得一定外部支持；但另一方面，自

身实力弱，业务上除了玻璃基板有一定技术优势外，其他亮点较

少，受面板行业周期影响大+财务费用高，业绩亏损居多，22 年

业绩大变脸，债务压力大幅攀升。对信用债投资人而言，公司存

续债风险走高，23年 3月以来隐含持续上升（从 7到 10），市场已

给出其看法。 

 


