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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.588 0.599 0.816 1.174 1.494 
每股净资产(元) 2.86 1.64 5.75 6.83 8.32 
每股经营性现金流(元) 0.63 0.46 0.78 1.13 1.45 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 20.04 47.82 47.82 47.82 47.82 
净利润增长率(%) -33.51% 154.65% 54.44% 43.92% 27.23%
净资产收益率(%) 20.56% 36.46% 14.18% 17.20% 17.95%
总股本(百万股) 166.62 416.54 472.54 472.54 472.54  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2010年 06月 20日 

兆驰股份 (002429.SZ)      视听器材行业 

基本结论、价值评估与投资建议 
 兆驰股份成立于 2005 年，是主营液晶电视、数字机顶盒、视盘机等视听消
费类电子产品生产商，全球液晶电视代工 No.6 和数字地面机顶盒代工
No.1。由于以代工为主，因此毛利率一般；但 09 年收入受益于液晶电视的
全球普及以及国内市场开拓等因素增速达到 54%。 

 公司竞争力主要有三点：1）开发高集成度、多功能、差异化产品的整合能
力；2）技术力量支持下的市场快速反应能力；3）业内积累的认可度较
高。这三点也将支持公司上市募投扩产后两三年内市场份额的提升。 

 公司未来两三年的成长性还将来自现有主导业务所处行业产品升级替代和

外包化趋势：  
 液晶电视代工业务已经实现内外销的双轮驱动，今后与规模更大的

台企在产品和客户层次上保持差异化竞争：内销上有望开发 TCL 以
外的品牌客户，出口将继续受益于行业总体增长和品牌厂商外包化

趋势，及部分以自有品牌向大型超市渠道直供的贡献。因此有望继

续保持较高的销量增速，我们预计全球市场份额将从 09 年的
0.75%提高到 2012年的 1.22%。 

 数字机顶盒行业本身尚处于快速成长期；公司在既有数字地面机顶

盒龙头地位的基础上还将增加数字卫星机顶盒产品；且我国数字电

视信号的普及将增加内需；因此还将较快增长。 
 视盘机业务的增长点是高清蓝光视盘机对传统红光产品的结构替

代：蓝光视盘机是募投项目之一，09 年销量占比已达 5.5%，预计
将扭转红光产品销量下滑的趋势，并成为新的利润增长点。 

 技术实力支持下公司还在积极培育新的业绩增长点，如电子书。 
 预计公司 2010-2012 年收入分别为 38.9、52.5、69.5 亿元，对应增速

36.9%、35.1%、32.2%；净利润增速 54%、44%、27%；按照发行后总股
本全面摊薄 EPS分别 0.816、1.174 、1.494元。 

 4家可比视听器材类上市公司 2010年 PE为 28倍。综合公司竞争力和成长
性，给予公司 2010年 EPSX 28-32倍 PE，合理价值区间为 22.8-26.1元。

 风险提示：汇兑损失超预期风险、产能大幅增加导致的管理风险。 
 

在视听电子产品升级和外包趋势下成长  目标价格（人民币）：22.80-26.10元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

研究报告

市场数据(人民币)  
发行价(元) 30.00

发行 A股数量(百万股) 56.00
总股本(百万股) 472.54
国金视听器材指数 1328.75

沪深 300指数 2696.17

中小板指数 5560.52
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主营业务与股权结构 

快速成长的家庭视听消费类电子产品生产商 

 兆驰股份成立于 2005 年，经营家庭视听消费类电子产品，目前主要产品
为液晶电视、数字机顶盒、视盘机，以 ODM为主。 

 公司 07-09 年收入分别为 20.3、18.5、28.4 亿；08 年受全球金融危机影
响略有下降，09 年则实现近 54%的高速增长（同期全球液晶电视销量增
长 36.6%），且国内销售增速更为迅猛，也因此快速从金融危机带来的影
响中走出。 

 兆驰虽然成立至今仅五年时间，但整个经营团队在家庭视听消费类电
子产品行业有多年的经验积累。公司创始人顾伟及其团队多曾在凯欣
达电子（顾伟配偶的兄弟控制的企业）工作，顾伟曾任凯欣达电子和
凯欣达多媒体总经理。凯欣达创立于 1997 年，主营家庭影院、视盘
机，2003年在新加坡上市。 

 家庭视听消费类电子产品市场容量巨大（根据赛迪顾问 2010 年全球
产值约为 1595 亿美元），但产品升级更替也很快，业者如不能跟上
变化很容易被淘汰。兆驰正确把握产业趋势，近年来加大发展液晶电
视和数字机顶盒，两项产品的收入占比逐年提升，09年分别为 51%和
41%。（图表 1）  

 欧洲一直是公司最主要市场，但占比在逐年下降（图表 2）；同时国
内销售增长迅速，液晶电视内销量从 07 年几乎没有、08 年 12.6 万
台、增长到 09年 50万台，增长远快于整体。 

 

全球液晶电视代工 No.6和数字地面机顶盒代工 No.1 

 公司在液晶电视代工和数字地面机顶盒细分市场中份额领先： 

 09年公司液晶电视销量 105万台，全球市占率为 0.75%，已经成为全
球第六大液晶电视代工厂商（图表 3）。 

 根据格兰研究统计，我国数字地面机顶盒出货量 2009 年达到全球的
76%，而兆驰股份又是其中最大的生产企业，全球市占率为 18.75%。
（图表 4） 

图表1：近三年产品收入结构变化 图表2：近三年地区收入结构变化 

产品类别 2007 2008 2009

液晶电视 37% 45% 51%

数字机顶盒 26% 34% 41%

视盘机 19% 12% 7%

多媒体音响 11% 6% 1%

其他 7% 3% 0%

主营产品结构变动（按销售收入)   

地区 2007 2008 2009

欧洲 65% 59% 43%

美洲 5% 11% 13%

亚洲 26% 16% 11%

大洋洲 4% 1% 7%
其他 0% 12% 25%

销售地收入比重

来源：公司招股说明书，国金证券研究所   
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代工模式下产品毛利率较低 

 公司综合毛利率近三年分别为 11%、11%和 13%，其中四大产品 09 年毛
利率分别为 10%、17%、9%和 16%。（图表 5） 

 结合图表 1、5可以看出 09年公司综合毛利率提升 2个百分点的原因是机
顶盒毛利率提高和低毛利率的视盘机业务比重萎缩；机顶盒毛利率提高的
原因是结构升级（差异化产品和附加值更高的高清机顶盒批量推出，销量
占比从 0到 5.5%）和降本见效（凭借规模优势实现招标采购）。 

 

股权激励体系覆盖高级管理人员和优秀员工 

 公司股权结构在上市前已经设置了高、中管理层包括核心技术人员的股权
激励，有利于团队长期稳定和发展。（图表 6） 

 控股股东兆驰投资公司的股权结构为：董事长顾伟持有 91.6%股权，
常务副总经理、副总经理等 6位高级管理人员持有剩余股权。 

图表3：2009年全球液晶电视代工厂兆驰份额第六 图表4：2009年全球数字地面机顶盒兆驰份额第一 

ODM/OEM 
厂商 

出货量

（万台） 
市占率 代工对象 

1 冠捷 1000 7.1% 
飞利浦、夏普、索尼、优

派 

2 瑞轩 430 3.1% 
VIZIO（自有品牌）、创

维、夏普、LG 

3 仁宝 340 2.4% 东芝、夏普、索尼 

4 纬创 250 1.8% 索尼、西屋电器、优派 

5 鸿海 180 1.3% 三洋、东芝、飞利浦 

6 兆驰 105 0.75% 
TCL（包括乐华）、

AKIRA（新加坡品牌） 
 

  

其他国家, 
1170, 24%

兆驰股份, 
895, 19%

迈高, 620, 
13%

E-TEK, 400, 
8%

九州, 
337, 
7%

创维, 
145, 3%

其他, 1253, 
26%

中国

3650
76%

单位：万台 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所   

图表5：综合毛利率较低、机顶盒相对最高 

2007 2008 2009

液晶电视 8.0% 9.7% 9.8%

数字机顶盒 14.3% 13.4% 17.0%

视盘机 9.1% 7.3% 9.0%

多媒体音响 18.6% 15.1% 15.7%

综合 11.2% 10.9% 12.7%

0%
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4%
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10%

12%

14%

16%

18%

20%

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所  
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 鑫驰投资公司为由 30位公司员工出资设立的公司，其中作为公司创始
人之一的副总经理兼采购总监持有 77.5%股权，其余 29 人合计持有
剩余股权。 

 以参股两家投资公司或称为自然人股东的方式，公司核心技术人员共
8名均持有公司股权，合计持有 4.2%（发行前）。 

 

产品整合力强、反应速度快和业内认可度较高 

 我们认为公司过去五年快速成长所凭借的竞争力主要有三点：1）开发高
集成度、多功能、差异化产品的整合能力；2）技术力量支持下的市场快
速反应能力；3）业内积累的认可度较高。这三点也将支持公司上市募集
资金扩产后两三年内提高市场份额，继续保持快速发展的势头。 

开发高集成度、多功能、差异化产品的产品整合能力 

 公司成立以来以及创业团队过去从业都在家庭视听消费电子领域，从多媒
体音响、视盘机到现在以数字机顶盒和液晶电视为主。因此相比于其他同
业竞争者，公司能够综合应用液晶电视、机顶盒、视盘机技术开发出高集
成度、多功能、差异化的产品（图表 7），可以满足客户一站式采购需求
和差异化需求，为其在竞争中打开一片差异化的生存空间。 

 如液晶电视代工规模更大的台湾同业（图表 3）中：1）冠捷是从显示
器延伸到液晶电视生产；2）瑞轩也是从显示器起家，但自有品牌
VIZIO 通过低价策略在北美市场占有率居前三，是另一种差异化道
路；3）仁宝是从电脑、笔记本电脑延伸到液晶电视，其中笔记本电脑
代工量全球数一数二，是其最大及最专注的业务；4）纬创原由宏基集
团的设计、制造和服务部门独立而来，也以电脑代工为主；5）鸿海以
3000 亿人民币的收入规模是消费电子产品全球最大以及产业链纵向一
体化最完整的代工厂，而且今年通过并购大幅扩张液晶电视代工的业
务（合并奇美成为全球最大面板厂、收购索尼东欧及北美液晶电视工
厂），有望赶超冠捷的液晶电视代工规模。 

 兆驰与上述同业竞争者相比有两处差异化点：一方面在产品上以上五
家企业处鸿海以外均没有专门的机顶盒、视盘机业务，兆驰具备集成
产品生产的优势；另一方面以上五家企业的代工对象是全球一线消费
电子品牌企业，在消费电子品牌加大液晶电视代工比例的趋势（后文
详述）下对区域性的品牌客户的重视度必然靠后，兆驰则更多适合此
类品牌的外包需求，从图表 3这些品牌的主要客户中已可看出。 

图表6：发行前后主要股东持股比例 

名称 
发行前持

股比例 
本次发行后

持股比例 
任职或主要持股人在公司的角色 

兆驰投资 73% 64%
董事长顾伟持有兆驰投资 91.6%的股权，其
余为常务副总经理、副总经理等 6位高级管理
人员持有 

创新资本 8% 7% —— 

鑫驰投资 4% 3% 由 30位公司员工出资设立的公司。 

国泰君安投资 4% 3% —— 

祥荣创业 1% 1% —— 

金海川投资 0.5% 0.4% —— 

15名自然人 11% 9%
其中包括现公司 3位董事兼副总经理、董事兼
财务总监、财务主管、高级工程师、2名销售
经理、人事部主管 5人 

社会公众股 0% 12% —— 

合计 100% 100% ——  
来源：招股说明书，国金证券研究所  
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技术实力支持下的市场快速反应能力 

 消费电子类产品升级换代频率高且主导力量在欧美日韩，因此代工企业要
持续生存发展的关键之一是正确判断发展趋势并及时跟上，也就是快速反
应市场。兆驰主要通过。。点做到了这一点： 

 上文已述，公司掌握液晶电视、视盘机、机顶盒等各类视听电子产品
技术，因此在反应产品升级换代上首先具备完整的技术基础。另外，
公司在机顶盒、液晶电视产品上的快速增长也证明能够紧跟全球市场
发展趋势。 

 系统化的研发设计生产能够快速响应客户需求。09 年自行开发的一套
自动化产品测试、组装设备，采用后能够在明显降低成本的基础上快
速满足客户的设计订单需求，提高客户服务能力（图表 8）。 

 公司现有研发工程师 115 人，占员工比重达 5%；每年至少推出一个
大类新产品，每月至少推出一、两个差异化产品。这有助于公司克服
现有主导产品的景气度下降后能够有新的快速增长的产品填补。如今
年公司已经开始电子书的研发和生产，据公司介绍今年（第一年）有
望实现 5000万收入，预计未来将以倍速增长。 

 

业内积累的认可度较高 

 凭借创始人团队多年的从业经历和目前的市场地位，公司已经在全球家庭
视听消费电子类产品 ODM 业界积攒了的较高的知名度和信誉度，成为未
来进一步拓展客户的资质基础。（图表 9、10） 

图表7：公司整合多项技术功能的集成化差异化产品一览 

高集成度、多功能化、差异化的

产品 
贡献 

带刻录功能和 USB接口的视盘机
2005 年率先推出，为公司成立当年即实现盈利做出了
积极贡献 

集成数字机顶盒、DVD、液晶
屏、音箱、收音的便携式一体机

2007 年全球率先推出，成功将数字电视接收、碟片播
放、液晶屏显示、Ipod 功放等功能有效的整合在一
起，功能齐全且零售价较低、体积小便于安放，近三年

内累计销量达到 80 万台，深受欧美学生消费群体欢
迎，目前已经垄断此类产品的全球市场。 

集成 DVB-T数字机顶盒的一体化
高清液晶电视 

2009年针对欧洲市场 DVB-T机顶盒成本下降的契机推
出，赢得了新的市场和客户。 

集成数字机顶盒、DVD的数字液
晶电视 

该产品可以接收数字电视节目，播放碟片如 DVD、
CD，高集成化、多功能化、高性价比；是公司液晶电
视的主打产品。  

来源：公司招股说明书整理，国金证券研究所  

图表8：自行开发的自动化生产体系效率提高效果显著 

生产项目 生产模式 生产占用工人数 时间节约 成本改善 
原模式 24 烧录 

(单位：每间烧录房) 自动化模式 8 
4.5倍 38.4万元 

原模式 8 基板测试 
(单位：每条测试线) 自动化模式 2 

4倍 14.4万元 

原模式 6 组装测试 
(单位：每条测试线) 自动化模式 2 

3倍 9.6万元 
 

来源：招股说明书，国金证券研究所  
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现有主导业务还受益于行业产品升级替代和外包化趋势 

液晶电视：替代需求和外包化趋势均明显，代工增长仍有空间 

 一方面，全球平板电视自 2000 年其进入高速成长阶段，近两年在价格下
降因素的推动下消费者对平板电视替代 CRT 电视的更新需求加大：（图
表 11） 

 据 Displaysearch统计，09年全球液晶电视销量达 1.45亿台，同比增
长 36.6%（同期 PDP 和 CRT 分别同比下降 1.5%和 41%）。
Displaysearch预测 2010年平板电视出货量达 1.8亿台，较 09年继续
增长 24%；2011、2012年增速将回落到 10%以下。 

图表9：公司客户多为全球或区域性知名厂商 图表10：公司前五大客户情况 

 

 客户名称 

TCL 

PHILIPS（飞利浦，公司 09年对其销售额 1734万元） 

SIEMENS（西门子，公司 09年对其销售额 3439万元） 

TOSHIBA（东芝，公司 09年对其销售额 2615万元） 

TT（新加坡最主要的消费类电子产品制造商和贸易商，自
有品牌为 AKIRA） 

品

牌

制

造

商 
DAEWOO（韩国大宇集团的下属的一家全球贸易公司，在
全球有超过近 6000 家客户） 
SIEMSSEN ELECTRONICS（全球领先的消费类电子产品
经销商） 

ENGEL（西班牙著名进口商） 

ADMEA（法国著名进口商） 

经

销

商 

TELESYSTEM ELECTRONICS（意大利著名进口商） 

CARREFOUR（家乐福） 

TESCO（全球三大零售企业之一） 

WORLDWIDE（西班牙最大的连锁零售商） 

KESA（欧洲第三大电子产品零售商） 

连

锁

零

售

商 
WOOLWORTHS（澳大利亚最大的连锁零售商之一） 

  年度 前五客户 收入占比

TCL王牌电器(惠州)有限公司(中国) 12%
TCL商用系统科技(惠州)有限公司(中国) 11%
ENGEL 6%
WOOLWORTHS 6%
ESI ENTERPRISES，INC(美国) 6%

2009 

合计 41%

TCL王牌电器(惠州)有限公司(中国) 6%
Engel System S.L.(西班牙) 6%
DAEWOO 6%
WORLDWIDE 5%
TT 4%

2008 

合计 27%

DAEWOO 10%
SIEMSSEN ELECTRONICS 9%
TT 6%
Consumo Belson S.A.(西班牙) 5%
Pebble Electronics Ltd(澳大利亚) 4%

2007 

合计 34% 

来源：招股说明书，国金证券研究所   

图表11：全球液晶电视出货量预测 

单位：百万台 
来源： Displaysearch，国金证券研究所  
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 另一方面，全球液晶电视已经从基数低、增速高的普及前期进入基数大、
增速放缓的普及中期，毛利率相应降低，对于品牌商而言自主生产的盈利
性与交给高性价比的代工厂相差已不大；加上经历全球金融危机后的电视
机品牌商在产能扩张上更为谨慎，面对液晶电视的增长需求多采用加大代
工比重的策略（如前文已述的索尼将东欧及北美工厂出售给鸿海，代工比
率提高到 4成）；因此令代工企业能够获得高于行业的增速： 

 根据 Displaysearch 预测，2009 年全球液晶电视外包比率不到 25%，
到 2010 年这一比例将提高到 40%左右。 

 随着近一两年来外资及本土企业纷纷加大在大陆的面板产能投资，近
几年大陆面板产能将快速提高，加上劳动力性价比和规模制造优势，
未来液晶电视的全球产能将更多地转移向大陆（目前约为 40%）。 

 

数字机顶盒：电视技术从标清模拟升级到高清数字的必备 

 数字机顶盒是传统模拟电视机接收数字信号的必备设备，而且由于各国数
字电视标准不一，使得电视机将机顶盒内置并不具备规模效应，因此专业
生产数字机顶盒的厂商还有相当的增长空间。根据格兰研究统计，09 年全
球机顶盒总出货量达到 1.82 亿台，总量甚至大于液晶电视，较 08 年增长
28.7%。 

 数字机顶盒按接收信号的方式划分主要有四类：地面型、卫星型、有线型
和 IPTV 型。兆驰生产的数字机顶盒产品类型均为数字地面机顶盒，是其
中以规模和成长性兼备而论最突出的一类产品。（图表 12） 

 我国是数字机顶盒的生产大国和消费小国：产能已占全球约 79%，不过大
部分为出口，内销比重仅为 20%左右；内销量小的主要原因是国内模拟电
视尚未到关闭时间。因此我国数字机顶盒的成长空间主要体现在两个方
面： 

 1）随着模拟信号转换为数字信号在全球范围内的逐步转换（目前主要
在欧美中日等地推进，随后数字信号的使用范围将逐步扩大），全球
对数字机顶盒的需求将继续增长。（图表 13） 

 2）中国数字地面机顶盒和数字卫星机顶盒的市场前景广阔，2015 年
我国将彻底停止模拟电视内容，数字电视节目的普及已成为必然趋
势。在我国数字地面机顶盒将成为主流，数字卫星机顶盒则将成为偏
远农村地区或城市中希望接收境外节目的用户的选择。 

图表12：公司生产的数字机顶盒产品类型均为数字地面机顶盒 

类型 适用范围 
09年全球结
构占比 

产量 09/08 
YOY 

主要市场 

数字卫星机顶盒 
适用于有线电视网不发达、覆盖面积广阔的地

区。 
44% 32% 中东、印尼、印度、北美

数字地面机顶盒 

适用于没有有线电视信号及卫星电视信号的区域

接收本地电视台的节目，还可以用于巴士、出租

车、私家车等交通工具在移动过程中接收数字电

视节目。 

27% 39% 
欧洲、澳大利亚、韩国、

北美 

数字有线机顶盒 适用于有线电视网发达地区。 22% 9% 欧洲、北美 

数字 IPTV机顶盒 
由于其宽带渗透率较高，技术要求较高，只有少

数国家在试用。 
7% 47% 日本、欧洲部分地区 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  
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视盘机：高清蓝光替代标清红光的结构升级才刚刚启动 

 视盘机即俗称的 DVD 机。虽然目前传统的标清红光视盘机市场已经饱
和，但高清蓝光视盘机取代标清红光视盘机的结构调整阶段才刚刚开始：
（图表 14） 

 高清蓝光视盘机比标清红光视盘机具有容量更大、图像清新度和音质
更好、放映时间更长、防盗版加密技术等一系优点；限制蓝光产品迅
速普及的最大制约是其较高的价格，但随着蓝光技术逐渐成熟，控制
电路所需的芯片数量下降、生产成本和销售价格将快速下降，如今年
蓝光视盘机平均售价就可能与高端红光视盘机的价格相差无几。 

 2008 年全球视盘机产量为 1.72亿台（赛迪顾问统计），而 08、09年
全球蓝光视盘机销量仅分别为 500 万台和 1200 万台（Futuresource 
Consulting 统计）；说明蓝光视盘机取代红光视盘机才刚刚开始。 

 我国生产全球 83%的视盘机，全球大部分视盘机企业都把红光视盘机的生
产放在中国。可以预见当蓝光视盘机技术成熟后，中国还将会成为全球的
生产基地。 

 

募投项目解决产能瓶颈并提升综合竞争力 

 虽然公司具有 ODM厂商所需要的竞争力，但目前也存在着发展瓶颈： 

图表13：模拟信号的关闭为数字机顶盒提供发展空间 

 

国家 模拟电视关闭时间（按先后顺序） 
美国 2009 
德国 2010 
加拿大 
法国 
日本 

2011 

韩国 
英国 

2012 

澳大利亚 2013 
中国 2015 
墨西哥 2022 

来源：招股说明书（格兰研究），国金证券研究所  

图表14：2010-2012年全球蓝光视盘机的比重将快速提升 
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来源：招股说明书（Futuresource），国金证券研究所  
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 与国际一流消费电子生产企业相比，在生产规模、研发能力方面还存
在着一定差距，将会限制市场的进一步拓展和自有品牌市场发展； 

 公司 09年液晶电视、数字机顶盒和视盘机的产能利用率均在 100%以
上，产能不足已成为公司发展的首要瓶颈（图表 15）。 

 募投项目主要针对提高研发能力和扩产而建，预计项目建成后，一方面可
以解决公司产能问题，另一方面研发中心项目的建设可提高公司研发设计
能力，进一步增强公司核心竞争力。 

 

盈利预测与估值 

未来三年公司业务继续快速成长 

 综上所述，公司具备产品整合力强、反应速度快和业内认可度较高的竞争
力，成长性还受益于行业产品升级替代和外包化趋势，未来三年业务将呈
现出快速增长特点（具体量化增速详见图表 17、18）。 

 液晶电视代工业务 09年出口内销各占一半，已经实现内外销的双轮驱
动，今后与规模更大的台企在产品和客户层次上保持差异化竞争：内
销上公司有望开发 TCL 以外的其他品牌客户，出口将继续受益于品牌
厂商外包化增长趋势（见上述对行业发展趋势的分析部分），还有一
部分以 AMTC 自有品牌的产品向家乐福等大型超市渠道直供的贡献。
因此有望继续保持较高的销量增长速度，我们预计公司的液晶电视全
球市场份额将从 09年的 0.75%提高到 2012年的 1.22%。 

图表15：09年公司主要产品已均有产能瓶颈 

产品类别 时间 产能 产量 产能利用率 

2009 100 119 119%
2008 45 43 96%液晶电视 
2007 45 39 87%
2009 700 957 137%
2008 340 428 126%数字机顶盒 
2007 240 269 112%
2009 140 152 109%
2008 200 161 81%视盘机 
2007 320 302 94%
2009 15 10 67%
2008 30 24 80%多媒体音响 
2007 50 56 112% 

来源：招股说明书，国金证券研究所  

图表16：募投项目解决产能瓶颈，并进一步提升综合竞争力 

项目名称 
募投资金

（万元）
说明 

高清数字液晶电视机

建设项目 
22,470 

已有产能 100万台/年，2012年建设完成后，产能达
185万台/年，增幅 85% 

数字机顶盒建设项目 14,500 
已有产能 700万台/年，2012年建设完成后，产能达
1100万台/年，增幅 57% 

蓝光视盘机建设项目 8,980 
已有产能 15万台/年，2012年建设完成后，产能达
115万台/年，增幅 667% 

技术中心建设项目 4,050 
消费类电子厂商在业界能够保持并提升竞争力的要素之

一就是研发能力强，因此技术中心项目有利于提高公司

整体竞争能力 
合计 50,000   

来源：招股说明书，国金证券研究所  
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 数字机顶盒行业本身尚处于快速成长期；公司在既有数字地面机顶盒
龙头地位的基础上还将增加数字卫星机顶盒产品；且我国数字电视信
号的普及将增加内需；因此还将较快增长。 

 视盘机业务的增长点是高清蓝光视盘机对传统红光产品的结构替代：
公司蓝光视盘机尽管 08 年才开始销售，09 年销量占比已达 5.5%；蓝
光视盘机是公司募集资金投向建设项目之一，预计将扭转红光产品销
量下滑的趋势，并成为公司新的利润增长点。 

 公司还在积极培养新的业绩增长点，如电子书，目前公司已在这一领域开
始了研发和生产，今年（第一年）有望实现 5000 万收入，预计未来将以
倍速增长。 

 

其他关键假设 

 结构优化提升产品均价（图表 18）：尽管消费电子产品同款价格呈下降趋
势，但在公司产品结构提升下整体产品均价除液晶电视外预计将逐年提
升，尤其是视盘机（蓝光机顶盒占比快速提高）。 

图表17：主要产品产销量预测逻辑 

产品 项目（万台） 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

全球市场容量 7919  10642 14540 18000 19800 21186

YOY   34% 37% 24% 10% 7%

产能 45 45 100 150 210 273

YOY   0% 122% 50% 40% 30%

产能利用率 87% 96% 119% 110% 100% 100%

产量 39  43 119 165  210 273 

YOY   10% 177% 39% 27% 30%

产销率 95% 93% 88% 90% 95% 95%

销量 37  40 105 149  200 259 

YOY   8% 163% 41% 34% 30%

液晶电视 

市场份额 0.47% 0.38% 0.72% 0.83% 1.01% 1.22%

全球市场容量 12200 14120 18170 19920 24890 29868

YOY   16% 29% 10% 25% 20%

产能 240 340 700 980  1274 1656 

YOY   42% 106% 40% 30% 30%

产能利用率 112% 126% 137% 110% 105% 100%

产量 269  428 957 1078  1338 1656 

YOY   59% 124% 13% 24% 24%

产销率 118% 98% 94% 100% 100% 100%

销量 317 420 895 1078 1338 1656

YOY   32% 113% 20% 24% 24%

数字机顶盒 

市场份额 2.6% 3.0% 4.9% 5.4% 5.4% 5.5%

产能 320 200 140 182 237 308

YOY   -38% -30% 30% 30% 30%

产能利用率 94% 81% 109% 100% 100% 100%

产量 302 161 152 182 237 308

YOY   -47% -6% 20% 30% 30%

产销率 93% 99% 91% 100% 100% 100%

销量 281  159 139 182  237 308 

视盘机 
（含红光） 

YOY  31% 30% 30%

说明： 
1、 粉红底色部分为关键假设 
2、 预计公司将不满足于募投项目的产能投放，还会以自有资金或超募资金进一步扩产。 

来源：国金证券研究所  
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 综合毛利率总体稳定（图表 18）：主观上公司在加强研发技术的支撑下实
行“50%常规性产品+30%差异化产品+20%领先型产品”的策略来维护毛
利率；客观上我们预计液晶电视毛利率将很难提高，数字机顶盒和视盘机
得益于高毛利产品（高清机顶盒与蓝光视盘机，09 年产量占比仅 5.5%和
11%）比重快速提高因此还有提高的空间；总体而言综合毛利率在今年因
产品结构明显提升有望提高 1 个百分点之后，到 2012 年将总体保持稳
定。 

 

图表18：分产品收入利润预测 

项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

液晶电视

平均售价（元/件） 2,088.36 1,818.32 1,366.02 1,297.72 1,232.83 1,171.19

增长率（YOY） 108.84% -12.93% -24.87% -5.00% -5.00% -5.00%

销售数量（千件） 370.00 400.00 1,050.00 1,485.00 1,995.00 2,593.50

增长率（YOY） 825.00% 8.11% 162.50% 41.43% 34.34% 30.00%

销售收入（百万元） 772.69 727.33 1,434.32 1,927.11 2,459.50 3,037.48

增长率（YOY） 1831.73% -5.87% 97.20% 34.36% 27.63% 23.50%

毛利率 8.00% 9.72% 9.76% 9.00% 9.00% 9.00%

销售成本（百万元） 710.88 656.63 1,294.33 1,753.67 2,238.15 2,764.11

增长率（YOY） -7.63% 97.12% 35.49% 27.63% 23.50%

占总销售额比重 37.99% 39.27% 50.47% 49.55% 46.82% 43.72%

占主营业务利润比重 26.99% 35.00% 38.67% 32.13% 29.84% 28.85%

数字机顶盒

平均售价（元/件） 169.03 140.23 129.69 142.66 149.79 157.28

增长率（YOY） -17.04% -7.52% 10.00% 5.00% 5.00%

销售数量（千件） 3,170.00 4,200.00 8,950.00 10,780.00 13,377.00 16,562.00

增长率（YOY） 4071.05% 32.49% 113.10% 20.45% 24.09% 23.81%

销售收入（百万元） 535.83 588.97 1,160.73 1,537.86 2,003.77 2,604.90

增长率（YOY） 281913.21% 9.92% 97.08% 32.49% 30.30% 30.00%

毛利率 14.32% 13.39% 17.00% 19.00% 20.00% 19.00%

销售成本（百万元） 459.09 510.10 963.40 1,245.67 1,603.01 2,109.97

增长率（YOY） 323625.78% 11.11% 88.86% 29.30% 28.69% 31.63%

占总销售额比重 26.34% 31.80% 40.84% 39.54% 38.14% 37.50%

占主营业务利润比重 33.51% 39.04% 54.51% 54.13% 54.03% 52.24%

视盘机（含红蓝光）

平均售价（元/件） 150.48 130.87 147.87 192.23 240.29 288.35

增长率（YOY） -13.03% 12.99% 30.00% 25.00% 20.00%

销售数量（千件） 2,810.00 1,590.00 1,390.00 1,820.00 2,366.00 3,075.80

增长率（YOY） -43.42% -12.58% 30.94% 30.00% 30.00%

销售收入（百万元） 422.85 208.08 205.54 349.86 568.52 886.90

增长率（YOY） -50.79% -1.22% 70.22% 62.50% 56.00%

毛利率 9.14% 7.31% 8.99% 12.00% 12.00% 11.50%

销售成本（百万元） 384.20 192.87 187.06 307.88 500.30 784.90

增长率（YOY） -49.80% -3.01% 64.59% 62.50% 56.89%

占总销售额比重 20.79% 11.24% 7.23% 8.99% 10.82% 12.77%

占主营业务利润比重 16.88% 7.53% 5.10% 7.78% 9.20% 10.76%

其他（含电纸书）

销售收入（百万元） 71.51 215.07 7.15 50.05 200.21 400.42

增长率（YOY） 200.77% -96.68% 600.00% 300.00% 100.00%

毛利率 12.49% 9.43% 11.70% 15.00% 15.00% 15.00%

占总销售额比重 3.52% 11.61% 0.25% 1.29% 3.81% 5.76%

占主营业务利润比重 3.90% 10.04% 0.23% 1.39% 4.05% 6.34%

销售总收入（百万元） 2034.00 1852.00 2842.00 3889.56 5253.38 6946.80

销售总成本（百万元） 1805.00 1650.00 2480.00 3349.76 4511.64 5999.34

毛利（百万元） 229.00 202.00 362.00 539.80 741.74 947.46

平均毛利率 11.26% 10.91% 12.74% 13.88% 14.12% 13.64%

来源：国金证券研究所  
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盈利预测结论 

 预计公司 2010-2012 年收入分别为 38.9、52.5、69.5 亿元，对应增速
36.9%、35.1%、32.2%；净利润分别为 3.85、5.55、7.06 亿元，增速
54%、44%、27%；按照发行后总股本全面摊薄 EPS 分别 0.816、
1.174 、1.494元。 

 三张报表预测摘要详见附录。 

 

估值与投资建议 

 我们选取经营产品类别与兆驰股份相类似的 5 家消费类电子企业作为估值
参考样本，这 5家企业 2010年平均动态 PE为 42倍，剔除同州电子较高
估值影响后，4家视听器材类上市公司 2010年 PE 为 28 倍。综合公司竞
争力和成长性，给予公司 2010年 EPS为 0.898元 X 28-32倍 PE，合理
价值区间为 22.8-26.1元。 

 

风险提示 

 汇兑损失超预期风险：由于公司收入结构中超过 70%来自于外销收入，因
此汇率变化对整体收入增速影响较大，未来人民币如大幅升值可能导致公
司收入和利润增长低于预期。 

 产能大幅增加导致的管理风险：产能大幅增长将对管理能力带来挑战，如
果公司各部门不能实现有效配合，可能导致公司管理风险。 

图表19：可比公司估值水平 
EPS PE 

名称 
收盘价 

（2010-6-7） 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E

深康佳 A 5.09 0.22 0.3 0.35 23.1  17.0 14.5 

TCL集团 4.12 0.19 0.24 0.25 21.7  17.2 16.5 

海信电器 14 0.8 1 1.18 17.5  14.0 11.9 

四川长虹 5.87 0.12 0.15 0.24 48.9  39.1 24.5 

同洲电子 11.66 0.12 0.56 0.87 97.2  20.8 13.4 

平均： 41.7  21.6 16.1 

剔除同洲电子后： 28 22 17 
来源：朝阳永续，国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 2,034 1,852 2,842 3,890 5,253 6,947 货币资金 379 374 533 2,037 2,313 2,887

    增长率 -8.9% 53.5% 36.9% 35.1% 32.2% 应收款项 207 154 230 274 371 490

主营业务成本 -1,805 -1,650 -2,480 -3,350 -4,512 -5,999 存货 389 233 364 454 612 814

    %销售收入 88.8% 89.1% 87.3% 86.1% 85.9% 86.4% 其他流动资产 8 6 14 15 20 26

毛利 228 202 362 540 742 947 流动资产 984 767 1,142 2,781 3,315 4,217

    %销售收入 11.2% 10.9% 12.7% 13.9% 14.1% 13.6%     %总资产 92.1% 85.5% 87.1% 84.5% 82.9% 85.0%

营业税金及附加 0 -2 -3 -4 -5 -7 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 80 76 113 446 611 663

营业费用 -40 -42 -48 -62 -81 -104     %总资产 7.5% 8.5% 8.6% 13.5% 15.3% 13.4%

    %销售收入 2.0% 2.3% 1.7% 1.6% 1.6% 1.5% 无形资产 3 53 52 60 69 77

管理费用 -16 -29 -30 -39 -50 -63 非流动资产 84 130 169 509 682 742

    %销售收入 0.8% 1.6% 1.0% 1.0% 1.0% 0.9%     %总资产 7.9% 14.5% 12.9% 15.5% 17.1% 15.0%

息税前利润（EBIT） 172 130 281 435 605 774 资产总计 1,068 897 1,311 3,290 3,997 4,958

    %销售收入 8.5% 7.0% 9.9% 11.2% 11.5% 11.1% 短期借款 44 135 141 0 0 0

财务费用 -18 -18 -5 22 45 54 应付款项 651 294 501 556 749 995

    %销售收入 0.9% 1.0% 0.2% -0.6% -0.9% -0.8% 其他流动负债 -24 -9 -16 17 23 30

资产减值损失 2 -3 -3 -7 -3 -3 流动负债 672 420 626 573 771 1,025

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 16 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 688 420 626 573 771 1,026

营业利润 156 108 273 449 648 824 普通股股东权益 379 477 685 2,718 3,226 3,932

  营业利润率 7.7% 5.8% 9.6% 11.6% 12.3% 11.9% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 1 0 4 4 5 6 负债股东权益合计 1,068 897 1,311 3,290 3,997 4,958

税前利润 157 108 277 453 653 830
    利润率 7.7% 5.9% 9.7% 11.7% 12.4% 12.0% 比率分析

所得税 -12 -10 -27 -68 -98 -125 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 7.5% 9.5% 9.8% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 145 98 250 385 555 706 每股收益 0.885 0.588 0.599 0.816 1.174 1.494

少数股东损益 -2 0 0 0 0 0 每股净资产 2.277 2.861 1.644 5.751 6.827 8.321

归属于母公司的净利 147 98 250 385 555 706 每股经营现金净流 0.022 0.632 0.462 0.784 1.134 1.454

    净利率 7.2% 5.3% 8.8% 9.9% 10.6% 10.2% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 38.86% 20.56% 36.46% 14.18% 17.20% 17.95%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 13.81% 10.93% 19.04% 11.72% 13.88% 14.24%

净利润 145 98 250 385 555 706 投入资本收益率 36.17% 19.16% 30.68% 13.60% 15.94% 16.72%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 2 11 12 35 48 64 主营业务收入增长率N/A -8.94% 53.47% 36.85% 35.06% 32.23%

非经营收益 17 18 0 5 -5 -6 EBIT增长率 N/A -24.62% 116.79% 54.80% 39.19% 27.87%

营运资金变动 -160 -21 -69 -54 -62 -76 净利润增长率 N/A -33.51% 154.65% 54.44% 43.92% 27.23%

经营活动现金净流 4 105 192 371 536 687 总资产增长率 N/A -16.01% 46.18% 151.00% 21.49% 24.04%

资本开支 -17 -55 -23 -367 -214 -114 资产管理能力

投资 0 -2 0 -1 0 0 应收账款周转天数 18.0 31.0 21.8 25.0 25.0 25.0

其他 1 -24 -163 0 0 0 存货周转天数 39.4 68.9 44.0 50.0 50.0 50.0

投资活动现金净流 -17 -81 -186 -368 -214 -114 应付账款周转天数 51.2 87.0 54.9 55.0 55.0 55.0

股权募资 125 0 0 1,648 -46 0 固定资产周转天数 14.4 15.1 14.4 32.3 35.4 32.2

债权募资 40 74 42 -141 0 1 偿债能力

其他 77 -130 -48 -5 0 0 净负债/股东权益 -83.90% -50.10% -57.25% -74.96% -71.69% -73.40%

筹资活动现金净流 242 -56 -6 1,501 -46 1 EBIT利息保障倍数 9.7 7.1 55.8 -19.8 -13.4 -14.4

现金净流量 229 -31 1 1,504 276 574 资产负债率 64.47% 46.84% 47.77% 17.41% 19.30% 20.70%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
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