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光电显示业务快速发展，石墨烯产业化持续推进 

——东旭光电（000413）半年报点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

东旭光电 16.6 83.6 102.5 

沪深 300 3.2 8.0 -1.0 
 

 

市场数据 2016/08/30 

当前价格（元） 14.03 

52 周价格区间（元） 5.65 - 15.97 

总市值（百万） 69307.20 

流通市值（百万） 33797.53 

总股本（万股） 493992.90 

流通股（万股） 265894.71 

日均成交额（百万） 902.04 

近一月换手（%） 253.51 

 

相关报告 
  
 

事件： 

东旭光电发布 2016 年半年报：公司营业收入 28.8 亿元，同比增长 89.08%，

归属上公司股东净利润 5.46 亿元，同比增长 36.46%。归属上市公司股东

的扣除非经常性损益的净利润 4.60 亿元，同比增长 151.34% 

投资要点： 

 从玻璃基板到光电显示产品    公司作为我国玻璃基板龙头企业，目前

已经点火 6 条六代线和 7 条五代线，产品能够稳定配套京东方、龙腾

光电、中华映管等客户，报告期实现营收 5.4 亿元，同比增长 22.25%，

同时报告期内公司完成了非公开发行，募集资金投资建设的 8.5 代玻璃

基板产线已经于今年 3 月正式开工建设，产线厂址毗邻京东方福州开始

建设的 8.5 代新型半导体显示器件生产线，未来公司将进一步加强对京

东方的产品配套。同时公司立足玻璃基板积累的客户资源和行业经验，

投资了彩色滤光片、偏光片、蓝宝石三项光电显示材料。其中蓝宝石材

料报告期营收达到 2.2 亿元，同比大幅成长了 406.97%，未来彩色滤

光片、偏光片的投产，将为公司光电显示业务拓展更广阔的市场空间。 

 高端装备从自用走向外销    高端装备业务是公司传统主业之一，公司

历史上装备业务主要用来服务建设公司的玻璃基板产线。在自建产线完

毕后，公司将该业务重新定位为外部客户服务，并成功开拓了一批大型

集团客户，公司装备业务上半年营收 16.8 亿，同比增长 190.28%，实

现了高速成长。 

 投资与研发双措并举，推进石墨烯产业化    石墨烯作为新型材料，

正处于产业化的关键起步阶段，公司针对行业特点与高等院校深度合

作，形成了旭碳新材和碳源汇谷两家产业化推进平台，并于今年 7 月推

出了石墨烯基锂离子电池产品。并依托东旭华清和深圳旭辉作为投资平

台，联合中国石墨烯产业技术创新战略联盟，未来将通过外延式发展快

速掌握石墨烯先进技术。 

 盈利预测和投资评级：给予增持评级    预计 2016-2018 年公司将分

别实现归属母公司的净利润 16.14、19.45、23.07 亿元，EPS 分别为

0.35、0.45、0.53 元，当前价格对应 2016-2018 年 PE 分别为 39.6、

30.9、26.4 倍，公司主营业务增长良好，石墨烯布局国内领先，石墨

烯产业化目前处在产线建设阶段，静待石墨烯新材料营收放量，给予增
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持评级。 

 风险提示：玻璃基板产线量产慢于预期；光电显示领域拓展速度不及预

期；石墨烯产品市场推广不达预期。 

 
 

预测指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 4650.21 6421.94 8001.73 9642.09 

增长率(%) 116.95% 38.10% 24.60% 20.50% 

净利润（百万元） 1326.23 1749.19 2239.96 2629.36 

增长率(%) 50.60% 31.89% 28.06% 17.38% 

摊薄每股收益（元） 0.27 0.35 0.45 0.53 

ROE(%) 9.26% 7.64% 8.96% 9.58% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：东旭光电盈利预测表  
证券代码： 000413.SZ 

 

股价： 14.03 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2016/08/30 

财务指标 2015A 2016E 2017E 2018E  每股指标与估值 2015A 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      每股指标     

ROE 9.26% 7.64% 8.96% 9.58%  EPS 0.27 0.35 0.45 0.53 

销售毛利率 39.78% 36.70% 35.50% 34.80%  P/E 52.26 39.62 30.94 26.36 

销售净利率 29.95% 28.60% 29.39% 28.63%  P/B 4.84 3.03 2.77 2.53 

成长能力      P/S 14.90 10.79 8.66 7.19 

收入增长率 116.95% 38.10% 24.60% 20.50%       

利润增长率 53.16% 31.89% 28.06% 17.38%  资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营运能力      货币资金 12244.00 8699.45 7695.20 5964.47 

总资产周转率 0.16 0.21 0.25 0.28  应收和预付款项 1567.66 4259.13 4370.38 5565.37 

应收账款周转率 4.25 4.09 4.74 4.46  存货 2177.98 3352.75 2903.15 4043.42 

存货周转率 1.29 1.21 1.78 1.55  其他流动资产 1216.54 1680.04 2093.33 2522.47 

偿债能力      长期股权投资 72.43 78.43 86.43 96.43 

资产负债率 48.61% 25.83% 21.12% 19.74%  投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动比 2.66 3.10 2.83 2.95  固定资产和在建工程 10333.24 12709.54 14733.83 16406.12 

速动比 2.13 2.23 2.00 1.88  无形资产和开发支出 462.29 411.70 361.10 310.51 

      其他非流动资产 259.84 129.92 0.00 0.00 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E  资产总计 28333.98 31320.95 32243.42 34908.77 

营业收入 4650.21 6421.94 8001.73 9642.09  短期借款 3783 2026 1866 789 

营业成本 2800.35 4065.09 5161.12 6286.64  应付和预收款项 1724.05 2440.72 2502.86 3329.10 

营业税金及附加 35.55 48.16 59.21 70.39  长期借款 7238 2238 738 738 

销售费用 44.94 52.66 60.81 69.42  其他负债 1027.39 1385.71 1703.98 2034.88 

管理费用 421.79 565.77 692.15 827.29  负债合计 13772.54 8089.92 6810.34 6890.84 

财务费用 294.42 194.86 8.75 -35.66  股本 3835.00 4939.93 4939.93 4939.93 

资产减值损失 -15.91 5.00 7.00 9.00  资本公积 9382.38 15227.45 15227.45 15227.45 

投资收益 4.15 6 8 10  留存收益 1102.10 2734.26 4824.34 7277.77 

公允价值变动损益 0 0 0 0  归属母公司股东权益 14319.48 22901.63 24991.72 27445.15 

其他经营损益 0 0 0 0  少数股东权益 241.97 329.40 441.36 572.78 

营业利润 1073.21 1496.39 2020.69 2425.00  股东权益合计 14561.45 23231.03 25433.08 28017.93 

其他非经营损益 557.10 663.28 744.86 821.21  负债和股东权益总计 28333.98 31320.95 32243.42 34908.77 

利润总额 1630.31 2159.67 2765.55 3246.21  现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

所得税 237.78 323.05 413.63 485.43  经营性现金净流量 1782.56 -602.42 3566.81 2294.53 

净利润 1392.52 1836.62 2351.92 2760.78  投资性现金净流量 -4195.67 -2814.58 -2745.23 -2801.97 

少数股东损益 66.29 87.43 111.96 131.42  筹资性现金净流量 11031.12 -127.56 -1825.83 -1223.29 

归属母公司股东净利 1326.23 1749.19 2239.96 2629.36  现金流量净额 8617.30 -3544.55 -1004.25 -1730.73 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【电子元器件组介绍】  
  
王凌涛，资深电子行业分析师，证券行业从业近 5 年，具有丰富的实业工作经历，熟悉电子行业供应链脉络，深入

研究，扎实审慎。 

李虒，5 年半电子行业工作经验，1 年证券行业从业经验，擅长产业链调研，基本面研究 

凌琳，华东师范大学微电子学士，金融硕士，2016 年加入国海证券。  

【分析师承诺】 

 
王凌涛，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获
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