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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 1. 稀缺标的，2015年业绩放量，超预期，后续增长可持续 

    1）稀缺标的。A股上市公司做玻璃基板的相对稀缺，只有

东旭光电和彩虹股份两家。东旭不论从规模还是质地上都更优

异。 

    2）产能业绩放量，2015年业绩超预期，增长可持续。6代、

5代玻璃基板生产线产能放量，2015年实现营业收入 46.5亿，

同比增长 190.5%；净利润 13.26亿，同比增长 182.84%。 

 

  2. 立足 TFT 玻璃基板业务，拓展 3D玻璃等品类机会 

    玻璃基板生产为公司核心业务，毛利位于 FPD 微笑曲线顶

端。围绕玻璃基板，高端装备制造正逐步向液晶面板产线等领

域延伸，高端显示材料在彩膜、盖板玻璃、蓝宝石、石墨烯等

新领域均有布局。 

    1）2013年定增建设的 10条 6代玻璃基板生产线已陆续投

产。2015年共 5条线实现量产，2016年预计实现 6条线量产，

年产能达到 360万片。计划 2017年 8条线量产，达到 500万片

年产能。公司业绩在今后几年将持续放量。G5代线方面，公司

2015年通过定增注入郑州旭飞和石家庄旭新的资产，合计 7条

G5代线，年产能 700万片，预计 2018年贡献利润 3.84亿。高

世代线方面，2月刚发布定增预案，募集 69亿资金进行 3条 8.5

代线建设，建完年产能 540万片。8.5代线全球共 23条，国内

8条，还有 3条在建设中。 

    2）2015年 10月，与日本 DNP合资的第 5代彩色滤光片生

产线项目开工建设。 

    3）2016 年 2 月，与住友（日本第二大化学企业、全球三

大偏光片生产企业之一，市场占有率超过 25%）、韩国东友成立

合资公司（公司占股 51%，为控股子公司），在无锡生产、销售

偏光片。项目预计 2019年全部投产，投产后将达到年销售收入

至少 20亿元的营业规模。同时，此举促进了偏光片的国产化进

程，有效填补国内偏光片生产的缺口。 

 

   3. 新品研发持续投入，看好后续发展 

    1）蓝宝石 

    2015年 4月，公司增资控股江苏吉星（50.5%的股权），切

入蓝宝石领域。江苏吉星具备蓝宝石晶体生长、切片、衬底等

完整设备及工艺技术。 

    2）石墨烯 

    与北理工成立合资公司，打造产学研平台；与北京现代华

清材料科技发展中心成立投资公司，打造投融资平台。 
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    4. 投资建议 

    在液晶面板及其上游材料国产化的历史机遇下，今后几年

都将成为公司前期投入的收获金秋。我们预计，2016年归母净

利润将达到 17.1 亿，稀释 EPS 为 0.35 元/股。对应当前股价

（7.64 元/股），PE 为 22 倍；2017 年归母净利润将达到 21.7

亿，EPS 为 0.44 元/股，PE 为 17 倍；2018 年归母净利润将达

到 25.3亿，EPS 为 0.51元/股，PE为 14倍。给予“强烈推荐”

评级。 

 

    5. 风险提示 

    募投项目的进展，3D玻璃等新品类，蓝宝石、石墨烯等新

材料的发展进度不及预期。经济周期造成的对下游电视/液晶面

板行业的冲击，公司订单的不及预期。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2015 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 4650.21 5812.50 7101.25 8549.50 

(+/-)(%) 1.17 0.25 0.22 0.20 

净利润 1326.23 1710.18 2168.10 2527.72 

(+/-)(%) 0.51 0.29 0.27 0.17 

EPS(元) 0.35 0.35 0.44 0.51 

P/E 26.26 21.03 16.59 14.23 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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1. 上游稀缺标的，2015年业绩放量，超预期，持续增长可期 

 

    1）公司是 A 股位于面板显示行业上游的稀缺标的 

    A股上市公司做面板行业的为数不少，但位于产业链上游玻璃

基板的公司则相对稀缺，只有东旭光电和彩虹股份两家。而东旭

不论从规模还是质地上都优于彩虹。 

图表 1 液晶平板显示产业微笑曲线 

 

资料来源：百度，方正证券研究所 

图表 2 东旭与彩虹公司数据对比 

 

 东旭光电 彩虹股份 

市值 274.98亿 53.64亿 

股本 38.35亿 7.37亿 

股价 7.38元 7.28元 

EPS（2015） 0.35 0.11 

PE 21.3 -17.4 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

    2）产能业绩放量，2015年业绩超预期，持续增长可期 

    公司 2015年实现营业收入 46.5亿，同比增长 190.5%；净利

润 13.26亿，同比增长 182.84%。6代、5代玻璃基板生产线产能

放量，高世代的 8.5代线的建设投入也在募资过程中。 

    由于 TFT-LCD 产业技术壁垒高、资金需求大，大陆地区 LCD

单位：亿元 
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产业自给率较低，存在巨大的进口替代空间。根据 DisplaySearch

预测，2017年全球 TFT-LCD面板产业收入将达到 1,432亿美元，

占整个平板显示产业的 83.27%，而玻璃基板占 TFT-LCD面板成本

的 10%-20%。随着国产化浪潮的进一步加剧，以及公司的产能的逐

步放量，公司未来的主营收入进入持续增长轨道。 

 

     2. 立足 TFT-LCD玻璃基板业务，拓展 3D玻璃等新领域 
     

    公司主营业务为高端装备制造、高端显示材料、建筑安装三

大部分。其中，玻璃基板生产为公司核心业务，毛利位于 FPD微

笑曲线顶端。围绕玻璃基板，高端装备制造正逐步向液晶面板产

线等领域延伸，高端显示材料在彩膜、盖板玻璃、蓝宝石、石墨

烯等新领域均有布局。 

                       图表 3 东旭光电主营业务介绍 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

    

    1）2013年定增建设的子公司芜湖光电 10 条 6代玻璃基板生

产线已陆续投产 

    2015年共 5 条线实现量产，2016年预计实现 6条线量产，年

产能达到 360万片。计划 2017年 8条线量产，达到 500万片年产

能。公司业绩在今后几年将持续放量。G5代线方面，公司 2015

年通过定增注入郑州旭飞和石家庄旭新的资产，合计 7条 G5代线，

年产能 700万片，预计 2018年贡献利润 3.84亿。高世代线方面，

2月刚发布定增预案，募集 69亿资金进行 3条 8.5代线建设，建

完年产能 540万片。8.5代线全球共 23条，国内 8条，还有 3条

在建设中。 

    截止 2015年末，公司申请（包含正在申请）的与液晶玻璃基

板、PDP玻璃基板、高铝浮法盖板玻璃等相关的自主知识产权 800

多项。目前公司产品在颗粒度、厚度偏差、应变点、透光率等各

项技术指标上均已达到国际先进水平。行业壁垒高，竞争优势明

显。 

 

    2）2015年 10月，与日本 DNP合资的第 5代彩色滤光片生产
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线项目开工建设 

    DNP是日本彩色滤光片巨头，该项目总投资达 31.55亿元，项

目建成后有望成为全球最大的 5代彩色滤光片生产基地，可形成

年产 G5彩色滤光片 198万片的规模，实现年产值 19.08亿元，填

补国内 5代彩色滤光片的国产市场空白。 

    由于制作工艺复杂、技术壁垒高等原因，彩色滤光片一直为

国际企业所垄断，其中 DNP和凸版印刷的产品在中国市场占有率

高达 90%左右。国内面板巨头京东方、龙腾光电和中航光电子等所

需彩色滤光片均须外购，进口比率达到 70%左右，第五代彩色滤光

片存在较大替代空间。 

    LCD为非主动发光器件，其色彩显示必须由本身的背光系统

（透射型）或外部的环境光（反射型或半透射型）提供光源，通

过驱动器和控制器形成灰阶显示，再利用彩色滤光片形成 RGB三

基色，依据混色原理形成彩色画面。彩色滤光片基本结构是由玻

璃基板（Glass Substrate），黑色矩阵（Black Matrix），彩色层

（Color Layer），保护层（Over Coat），ITO 导电膜组成。一般穿

透式 TFT用彩色光片结构如下图彩色层的材料和工艺决定了彩色

滤光片的光谱特性、平整度及耐热、耐光、耐化学腐蚀性。对彩

色滤光片的性能有及其严格的要求：高色纯度、高渗透率、高对

比度、良好的耐热、耐光和耐化学腐蚀性。 

                              图表 4 彩色滤光片原理和结构 

 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

    公司第五代彩色滤光片项目由 DNP负责提供全套生产技术，

并协助进行产线规划和建设，这就保证了其产线建成后的国际先

进水准，从而拥有强大的竞争力。同时，DNP 彩色滤光片业务中国

http://baike.baidu.com/view/2056726.htm
http://baike.baidu.com/view/2056726.htm
http://baike.baidu.com/view/2056726.htm
http://baike.baidu.com/view/3700091.htm
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部分的下游客户也极有可能随之转向东旭光电，为东旭光电后市

增加新的业绩亮点。 

    3）与 Tier-1 Players合资生产偏光片 

    2016年 2月，公司公告与住友（日本第二大化学企业、全球

三大偏光片生产企业之一，市场占有率超过 25%）、韩国东友成立

合资公司（公司占股 51%，为控股子公司），在无锡生产、销售偏

光片。该项目总投入超过 10亿元，项目预计 2019年全部投产，

投产后经营规模以年产超过 2000万平方米的偏光片为目标，将达

到年销售收入至少 20亿元的营业规模。 

    据 Quarkdisplay 统计，2015年全球偏光片市场规模约为 4.4 

亿平方米，但超过 80%以上的市场被日韩台企业垄断，而盛波光电、

三利普等本土偏光片企业市占率仅为 9%左右，国内偏光片市场空

白急需更多的企业来填补。公司此举进一步加剧了偏光片的国产

化进程，有效填补国内偏光片生产的缺口。 

    偏光片是一种复合膜，是由偏光膜、内保护膜、压敏胶层及

外保护膜组成。其基本结构是由两面三醋酸纤维素膜（TAC）夹一

层能产生偏振光线的聚乙烯醇膜(PVA)。市场上主要有以下几种类

型的偏光片：透射式偏光片、反射式偏光片（属于增亮膜的一种）、

半透过半反射式偏光片、补偿型偏光片，表面一般经过防眩（AG）

或减反射（AR）处理。在使用的压敏胶中加入阻止紫外线通过的

成份，则可制成防紫外线偏光片。对使用的压敏胶、PVA膜或 TAC

膜着色，即为彩色偏光片。 

    偏光板的制作有延伸法及涂布法，其中延伸法是主流工艺。

偏光片生产技术以 PVA膜的延伸工艺划分，有干法和湿法两大类。

以 PVA膜染色方法划分，偏光片有碘染色法和染料染色法两种工

艺。碘系偏光片容易获得高透过率、高偏振度的光学特性，但耐

高温高湿的能力较差。价格比较便宜，所以市场占有率高达

80%~90%，应用领域广泛，如：手表、计算机、PC、OA机器等，所

需 LCD都大量采用碘系偏光片。染料系偏光片不容易获得高透过

率、高偏振度的光学特性，但耐高温高湿的能力较好。所以在汽

车，船舶，航空器，户外量测仪器上就得采用此类耐久性偏光片。 

                             图表 5 偏光片结构 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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     3. 新品研发持续投入，看好后续发展 
 

    1）蓝宝石 

    2015年 4月，公司增资控股江苏吉星（50.5%的股权），切入

蓝宝石领域。江苏吉星具备蓝宝石晶体生长、切片、衬底等完整

设备及工艺技术。 

    蓝宝石是一种人造玉石，具有超高硬度、抗磨损、耐腐蚀等

特点。目前两大主要用途：一类是衬底材料，其中主要是 LED半

导体衬底材料（应用比例达 80%以上）；另一类就是窗口材料，如

手表表盘、手机屏幕、航空、特殊制造等。蓝宝石晶体生长方式

可划分为溶液生长、熔体生长、气相生长三种，其中熔体生长方

式因具有生长速率快，纯度高和晶体完整性好等特点，而成为制

备大尺寸和特定形状晶体的最常用的晶体生长方式。目前可用来

以熔体生长方式人工生长蓝宝石晶体的方法主要有焰熔法、提拉

法、区熔法、导模法、坩埚移动法、热交换法、温度梯度法、泡

生法等。而泡生法工艺生长的蓝宝石晶体约为目前市场份额的

70%。 

    江苏吉星具备从蓝宝石晶体生长到衬底片制造的全套生产设

备及工艺，拥有月产 30万片 2英寸高质量 LED衬底片当量的生产

加工力，是国内极少数拥有美国著名蓝宝石长晶炉设备商 GTAT 

（GTAdvanced Technologies）专利热交换法专用长晶设备蓝宝石

生产厂家之一。相对于国内蓝宝石厂家常见的泡生法长晶技术而

言，GTAT的专利热交换法技术生长的蓝宝石晶体已被证明是更适

合用于加工智能手机、Pad、智能穿戴等电子产品所用的大尺寸窗

口片材料。因此，苹果公司在 2013年底宣布与 GTAT公司达成价

值 5.78亿美元的合作协议，买断 GTAT公司未来的蓝宝石长晶炉

设备产量，专用于生产 Iphone6等新一代移动产品的蓝宝石屏幕。

受此影响，GTAT 已经不再接受新的蓝宝石长晶设备订单，也就是

说，江苏吉星作为 GTAT的已授权支持客户，将成为国内极少数能

提供“苹果品质”蓝宝石玻璃的厂家。 
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                            图表 6蓝宝石工厂及泡生法蓝宝石热场示意图 

 

资料来源：百度，方正证券研究所 

 

    2）石墨烯 

    与北理工成立合资公司，打造产学研平台；与北京现代华清

材料科技发展中心成立投资公司，打造投融资平台。 

    2月 17日，国际权威学术期刊《自然》杂志，以亮点工作形

式，报道了北理工曲良体教授团队近期的石墨烯研究成果（用水

和石墨烯产生的电力成功点亮了 LED灯），题目为“来自于水和石

墨烯的能量”。公司于 2014年就与曲良体教授团队成立了“东旭

光电石墨烯技术研究院”。2015年 3月，双方还共同成立了国内第

一家以石墨烯新材料的技术研发、项目孵化和产业运营平台——

北京旭碳新材料科技有限公司（简称：旭碳新材），为科研的产业

化奠定了良好基础，后续发展值得期待。 
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                                图表 7 Nature杂志发布曲良体教授研究成果 

 

资料来源：百度，方正证券研究所 

 

    石墨烯是目前最薄也是最坚硬的纳米材料，同时具备透光性

好，具备导热系数高、电子迁移率高、电阻率低、机械强度高等

众多普通材料不具备的性能，未来有望在电极、电池、晶体管、

触摸屏、太阳能、传感器、超轻材料、医疗、海水淡化等众多领

域应用。 

                           图表 8石墨烯的优良特性 

 

资料来源：百度，方正证券研究所 
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    4. 投资建议 
     

    在液晶面板及其上游材料国产化的历史机遇下，今后几年都

将成为公司前期投入的收获金秋。根据股权激励条件，公司 2016

年净利润要达到 15亿以上。依照 2015年的业绩完成情况看，公

司 2016年也将大概率超额完成业绩任务。我们预计，2016年归母

净利润将达到 17.1亿，EPS为 0.35元/股。对应当前股价（7.38

元/股），PE为 21 倍；2017年归母净利润将达到 21.7亿，EPS为

0.44元/股。对应当前股价，PE为 17倍。2018 年归母净利润将达

到 25.3亿，EPS 为 0.51元/股，PE为 14倍。给予“强烈推荐”

评级。 

 

5. 风险提示 

     

    募投项目的进展，蓝宝石、石墨烯等新材料的发展进度不及

预期。经济周期造成的对下游电视/液晶面板行业的冲击，公司订

单的不及预期。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  利润表 2015 2016E 2017E 2018E 
流动资产 17371.69 18277.92 16680.39 16036.14 营业总收入 4650.21 5812.50 7101.25 8549.50 

现金 12409.51 12420.91 9753.30 7863.13 营业成本 2800.35 3511.76 4249.23 5056.58 

应收账款 1042.54 1597.99 1618.03 2149.23 营业税金及附加 35.55 57.94 62.53 80.25 

其它应收款 55.20 80.00 86.47 110.89 营业费用 44.94 51.73 57.52 67.54 

预付账款 418.91 737.47 1614.71 1769.80 管理费用 421.79 485.34 543.25 629.24 

存货 2177.98 1583.63 1960.59 2195.55 财务费用 294.42 84.27 28.57 95.27 

其他 1267.56 1857.92 1647.28 1947.53 资产减值损失 -15.91 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 11426.93 15332.41 19652.31 23418.51 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 72.43 72.43 72.43 72.43 投资净收益 4.15 0.00 0.00 0.00 

固定资产 10333.24 14148.15 18407.76 22096.81 营业利润 1073.21 1621.46 2160.15 2620.61 

无形资产 478.85 569.42 629.72 706.87 营业外收入 557.75 0.00 0.00 0.00 

其他 542.41 542.41 542.41 542.41 营业外支出 0.66 0.00 0.00 0.00 

资产总计 28798.62 33610.33 36332.70 39454.65 利润总额 1630.31 2120.58 2688.26 3134.23 

流动负债 6695.45 3055.88 3493.07 3957.15 所得税 237.78 326.64 403.08 476.36 

短期借款 3783.30 0.00 0.00 0.00 净利润 1392.52 1793.94 2285.18 2657.87 

应付账款 675.74 557.92 682.04 807.49 少数股东损益 66.29 83.76 117.08 130.15 

其他 2236.42 2497.96 2811.03 3149.66 归属母公司净利润 1326.23 1710.18 2168.10 2527.72 

非流动负债 7541.72 7541.72 7541.72 7541.72 EBITDA 1705.60 2310.03 3105.45 3888.78 

长期借款 6249.40 6249.40 6249.40 6249.40 EPS（元） 0.35 0.35 0.44 0.51 

其他 1292.33 1292.33 1292.33 1292.33      

负债合计 14237.17 10597.60 11034.80 11498.87 主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 241.97 325.73 442.81 572.95 成长能力     

股本 3835.00 4927.80 4927.80 4927.80 营业收入 1.17 0.25 0.22 0.20 

资本公积 9391.39 14955.93 14955.93 14955.93 营业利润 0.67 0.51 0.33 0.21 

留存收益 1102.10 2812.29 4980.39 7508.10 归属母公司净利润 0.51 0.29 0.27 0.17 

归属母公司股东权益 14319.48 22696.01 24864.11 27391.83 获利能力     

负债和股东权益 28798.62 33619.34 36341.72 39463.66 毛利率 0.40 0.40 0.40 0.41 

     净利率 0.29 0.29 0.31 0.30 

现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E ROE 0.09 0.08 0.09 0.09 

经营活动现金流 1780.13 1496.62 2312.77 2807.16 ROIC 0.08 0.08 0.08 0.08 

净利润 1392.52 1793.94 2285.18 2657.87 偿债能力     

折旧摊销 358.03 604.30 916.73 1172.90 资产负债率 0.49 0.32 0.30 0.29 

财务费用 303.75 328.60 271.85 271.85 净负债比率 0.83 0.36 0.33 0.30 

投资损失 -4.15 0.00 0.00 0.00 流动比率 2.59 5.98 4.78 4.05 

营运资金变动 -210.80 -731.10 -632.89 -781.84 速动比率 2.21 5.22 3.75 3.05 

其他 -59.24 -499.12 -528.11 -513.61 营运能力     

投资活动现金流 -4195.67 -4010.66 -4708.53 -4425.48 总资产周转率 0.23 0.19 0.20 0.23 

资本支出 -539.90 -4010.66 -4708.53 -4425.48 应收账款周转率 65.99 100.35 83.17 91.76 

长期投资 -3712.95 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 59.18 57.99 58.59 58.29 

其他 57.18 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 11030.42 2525.44 -271.85 -271.85 每股收益 0.35 0.35 0.44 0.51 

短期借款 0.00 -3783.30 0.00 0.00 每股经营现金 0.46 0.30 0.47 0.57 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 3.73 4.61 5.05 5.56 

普通股增加 7985.00 6657.34 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -107.76 -79.32 -98.83 P/E 26.26 21.03 16.59 14.23 

其他 3045.42 -240.84 -192.53 -173.02 P/B 2.43 1.58 1.45 1.31 

现金净增加额 8614.88 11.40 -2667.61 -1890.17 EV/EBITDA 20.12 13.71 11.06 9.32 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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