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宁波 GQY(300076) 

业绩稳定增长，3D技术迎来新拓展空间 
 

事 项： 

2010年 7月 21日，公司发布了上半年经营业绩、分配预案及拟举行新技术发布会等公告。 

1）上半年实现销售收入 1.14 亿元，同比增长 23.8%，归属母公司所有者的净利润 2794
万元，同比增长 18.9%，扣非后的净利润 2396万元，同比增长 23.9%。每股收益为 0.53
元。2）上半年的分配方案为每 10股转增 10股，并派现金红利 3元。3）拟与 7月 22日
在北京人民大会堂举行 3D拼接屏显示技术发布会。 

平安观点： 

 2010年上半年业绩整体符合市场预期 

上半年公司实现销售收入 1.14 亿元，同比增长 23.8%，较 2009 年全年 20.9%的增速相
比，提升 2.9个百分点。其中大屏幕拼接显示系统实现收入 9191万元，同比增长 21.7%；
数字实验室系统实现销售收入 1490万元，同比增长 12.6%，由于受二季度需求特性影响，
数字实验室系统低于我们此前的预期。 

从收入季节性规律来看，2009年上半年净利润为全年净利润的 44%左右。我们认为，由
于目前对大屏幕拼接显示系统的需求较为旺盛，加上下半年高铁方面的需求有望放量，预

计 2010年上半年净利润占比在 35%左右，考虑到补贴收入的减少，这样推算全年的净利
润在 7500-8000万元上下，基本符合此前预期。 

 毛利率水平基本持平，但同比略有提升 

受上半年数字实验室系统毛利率大幅提升推动，公司主营业务毛利率水平为 52.8%，与
2009年全年毛利率持平，但与 2009年同期相比提升 1.5个百分点。在原材料成本继续可
控及新产品等因素推动下，预计 2010年全年公司毛利率水平有望提升至 55%左右。 

 从公司的经营计划来看，大屏幕拼接显示系统尚处于需求爆发增长期 
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根据公司经营计划，2010年下半年将抓住市场需求处于高峰期的机会，通过继续强化公司技术、市
场创新的优势，加大研发力度和加快新品市场化速度，将一系列新技术新产品推向市场，以持续巩

固公司在中高端市场的优势。 

从表述来看，公司认为未来一段时间，国内对大屏幕拼接显示系统的需求处于爆发增长期。由于大

屏幕拼接显示系统市场需求领域广且呈持续扩大态势，如，近期的高铁需求等，行业市场容量有望

快速增加。 

 3D技术研发成功为公司迎来新的收入增长点 

公司将于 7 月 22 日在北京人民大会堂发布高清立体拼接屏系统（3D 拼接屏），公司高清立体拼接
屏系统采用一体化双机芯专利技术及偏振光立体成像原理，配合独特图像处理系统，实现三维立体

效果，该技术源于公司一体化双引擎显示技术。3D拼接屏系统分辨率高，支持各类 3D高清信号源，
可完成任意规模的 3D拼接屏组合。 

目前 3D大屏幕拼接显示系统主要用于军事演习及仿真、数字城市、三维 GIS、工业仿真设计、虚拟
现实 、医疗科技等领域，随着 3D 信号源的增加，未来需求有望持续升温。由于目前该产品尚无成
功实施案例，市场开拓存一定的不确定性，预计今年有望实现收入突破。 

 预计未来三年净利润复合增长率为 38%，给予“中性”评级 

预计 2010-2012年全面摊薄 EPS分别为 1.43、1.95和 2.57元，以目前股价（66.90元）对应动态
市盈率为 47、34和 26倍。虽然行业需求量大并有望高增长，但作为一家制造业公司，当前接近 50
倍的市盈率及 1.2以上的 PEG，估值有所偏贵，给予“中性”投资评级。 

 

图表1 公司营业收入稳定增长，增速呈加速态势                    单位：百万元、% 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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