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1．事件 

2010 年 11 月 26 日兆驰股份（002429.SZ）公布了澄清公告，对公司 IPTV 和互联网电视的研究、销售，以及对

2011 年液晶电视销量等做出了相应的澄清。 

2．我们的分析与判断 

兆驰股份（002429.SZ）是我国以出口为导向的消费电子 ODM 制造商，此次澄清的 IPTV、互联网电视和液晶电

视都是公司的产品。从公司的澄清来看， 公司已经进入 IPTV 和互联网电视领域，液晶彩电的销售也有望保持较高的

增长速度。 

公司主要生产家庭视听消费类电子，主要包括液晶电视、数字机顶盒、视盘机和多媒体音响四大类，近几年公司

产品结构不断调整，数字机顶盒和液晶电视销售快速增长，2007-2009 年期间，数字机顶盒占总销售的比重由 26.34%
上升到 40.84%，液晶彩电的销售比重则由 36.81%上升到 50.50%。 

全球消费电子生产外包趋势明显。目前，全球液晶电视需求旺盛，2009 年全球液晶电视销售增速 38%，共销售

1.45 亿台；但是，终端销售价格持续回落，为了降低成本，各大液晶制造商不断加大外包比例，2010 年全球液晶彩电

外包比例有望从 2009 年 25%上升到 40%。目前冠捷、瑞轩和仁宝是承接液晶外包的前三名，市场占有率分别是 7.09%、

3.05%和 2.41%，而兆驰股份（002429.SZ）市场占有率仅为 0.75%，依然具备成长空间。 

目前，中国数字机顶盒出口占据了全球 70%的市场份额，2007-2009 年公司分别出口数字机顶盒 317 万台、420
万台和 895 万台，连续三年是中国最大的地面数字机顶盒制造商和出口商，2009 年出口市场占有率达到 25.61%。从

全球来看，电视模拟信号向数字信号的过渡带来了巨大的机会，美国、加拿大和法国等西方国家从 2009 年起陆续停止

了模拟信号的播放，中国也将从 2015 年起停止播放模拟信号，行业的巨大变革带来了数字机顶盒大量需求。 

液晶电视代工和数字机顶盒行业前景乐观，公司把握这两个机会的能力较强。首先，兆驰股份（002429.SZ）具备

快速创新的能力，公司开发周期短，紧贴国际品牌进行二次开发，2007-2009 年公司分别推出新品 76 个、77 个和 89
个；其次，公司的集成和整合能力强，产品线丰富；最后，控制成本能力强，公司标准化程度高，通过零部件标准化

和自行开发自动化测试、组装设备，提高效率、降低成本。 

另外，公司在 9 月 30 日公布了股权激励草案，激励对象为持有公司股权在 5%以内的管理层和业务骨干，计划授

予的股票期权为 703.7 万份，行权价为 25.65 元（目前二级市场价格 27.4 元），共分三期行权，2010-2012 年行权比例

为 20%、30%和 50%，行权条件为以 2009 年净利润为基数，2010-2012 年净利润分别比 2009 年增长 15%、30%和 45%。

公司在上市不久就迅速推出了股权激励，体现了公司希望使公司和员工利益一致的愿望。 

3．投资建议 

兆驰股份（002429.SZ）采用了 ODM 经营模式，我们预计，消费电子外包和模拟信号转数字信号带来的行业机会

将给公司带来良好的发展前景，预计公司 2010-2012 年每股收益为 0.78 元、1.10 元和 1.35 元，目前的估值为 34.9X、

24.9X 和 20.4X，首次给予公司“谨慎推荐”评级。 
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表 1：兆驰股份（002429.SZ）重要财务数据预测表 
资产负债表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 373.6  533.4  2221.0  2505.2 2921.1 营业收入 1851.8  2842.1  3248.6 4487.1 5666.1 

应收票据 34.9  0.0  20.4  28.2 35.6 营业成本 1649.9  2480.3  2751.1 3814.3 4835.8 

应收账款 114.2  224.6  228.6  315.7 398.7 营业税金及附加 1.8  2.9  3.3 4.6 5.8 

预付款项 6.1  10.8  16.1  23.3 32.6 销售费用 41.7  48.4  56.9 67.3 85.0 

其他应收款 4.5  5.3  6.1  8.4 10.6 管理费用 28.9  29.6  33.8 44.9 56.7 

存货 233.3  364.2  376.9  522.5 662.4 财务费用 18.2  5.0  -3.7 -15.5 -18.3 

其他流动资产 0.0  3.5  4.9  9.2 13.3 资产减值损失 3.2  3.0  0.0 0.0 0.0 

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

固定资产 76.4  112.5  194.3  317.1 454.3 投资收益 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

在建工程 0.0  0.0  100.0  150.0 175.0 汇兑收益 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 营业利润 108.2  272.8  407.3 571.6 701.1 

无形资产 51.1  50.1  45.1  40.1 35.1 营业外收支净额 0.2  3.8  3.8 3.8 3.8 

长期待摊费用 2.3  1.5  1.4  1.2 1.1 税前利润 108.4  276.6  411.0 575.3 704.9 

资产总计 896.7  1310.9  3214.6  3920.8 4739.7 减：所得税 10.3  27.0  40.1 56.1 68.8 

短期借款 134.8  141.5  0.0  0.0 0.0 净利润 98.0  249.6  370.9 519.2 636.1 

应付票据 0.0  4.9  5.4  7.5 9.5 归属于母公司净利润 98.0  249.6  370.9 519.2 636.1 

应付账款 280.4  465.9  452.2  627.0 794.9 少数股东损益 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

预收款项 8.9  16.1  23.5  33.7 46.6 基本每股收益 0.59  0.60  0.78 1.10 1.35 

应付职工薪酬 6.2  13.8  13.8  13.8 13.8 稀释每股收益 0.59  0.60  0.78 1.10 1.35 

应交税费 -14.7  -32.5  -32.5  -32.5 -32.5 财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

其他应付款 4.4  13.8  13.8  13.8 13.8 成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 营收增长率 -8.9% 53.5% 14.3% 38.1% 26.3%

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 EBIT 增长率 -24.6% 116.8% 43.7% 37.8% 22.8%

预计负债 0.0  2.8  2.8  2.8 2.8 净利润增长率 -33.5% 154.7% 48.6% 40.0% 22.5%

负债合计 420.1  626.3  479.1  666.1 849.0 盈利性           

股东权益合计 476.7  684.6  2735.5  3254.7 3890.8 销售毛利率 10.9% 12.7% 15.3% 15.0% 14.7%

现金流量表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 5.3% 8.8% 11.4% 11.6% 11.2%

净利润 98  250  371  519 636 ROE 20.6% 36.5% 13.6% 16.0% 16.3%

折旧与摊销 7  9  23  32 43 ROIC 19.16% 30.68% 13.31% 15.42% 15.84%

经营活动现金流 105  192  345  469 598 估值倍数           

投资活动现金流 -81  -186  -200  -200 -200 PE 46.6  45.7  34.9 24.9 20.4 

融资活动现金流 -43  -5  1542  15 18 P/S 2.5  4.0  4.0 2.9 2.3 

现金净变动 -18  2  1688  284 416 P/B 9.6  16.7  4.7 4.0 3.3 

期初现金余额 379  374  533  2221 2505 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

期末现金余额 360  376  2221  2505 2921 EV/EBITDA 31.6  38.0  25.1 17.7 13.8 

资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

家电行业分析师（或分析师团队）覆盖股票范围： 

A 股：美的电器（000527.SZ）、青岛海尔（600690.SH）、格力电器（000651.SZ）、九阳股

份（002242.SZ）、苏泊尔（002032.SZ）、合肥三洋（600983.SH）、海信电器（600060.SH）、小

天鹅（000418.SZ）、TCL 集团（000100.SZ）、兆驰股份（002429.SZ）
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