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玻璃基板产能释放，石墨烯完成多点布局 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 东旭光电发布 2016 年半年报。公司 2016 年上半年取得营业收入 28.82 亿，同

比上涨 89.08%，实现归属于母公司所有者的净利润 5.46 亿元，较 2015 年同期

增长 36.46%。 

 产能释放，夯实行业龙头地位。公司上半年分别点火 6 条 G6 和 7 条 G5 液晶玻

璃基板产线，各有 5 条产线量产，上半年液晶玻璃基板市场整体趋稳向好，公司

实现销售收入 5.37 亿元，较 2015 年同期增长 22.25%。公司已经掌握了第 8.5

代 TFT-LCD 玻璃基板的核心关键生产技术，今年 2 月公司披露非公开发行预案，

拟建设与京东方 8.5 代面板产线配套的玻璃基板产线，3 月已经正式开工建设。 

 高端装备业务发力，拓展智能制造。由于公司自主研发取得突破，打破国外封锁，

公司的高端装备业务开始转向体外市场。公司可以提供 TFT-LCD 玻璃基板产线

以及高铝盖板玻璃产线建设提供成套设备的设计、生产、制造、安装及技术服务。

上半年，公司高端装备及技术服务业务实现营收 16.8 亿元，并开拓和储备了一

大批在智能化应用领域的大型集团客户。 

 结合主业，拓展光电显示核心材料。公司在不断巩固和提升液晶玻璃基板主业的

基础上，结合主业，不断延展新的业务领域，现已成功布局蓝宝石、彩色滤光片

及偏光片三大高端显示材料。上半年公司蓝宝石业务进行了部分扩产且市场拓展

顺利，实现营业收入 2.2 亿元，较 2015 年同期增长 400%，拥有徐州同鑫、北方

微电子、中镓半导体等稳定客户。 

 收购+产业基金，石墨烯完成多点布局。公司在石墨烯领域坚持内生与外延并重

的发展理念。公司在 3 月完成了对上海碳源汇谷的收购，并与泰州、德阳、天津

东丽、中国石墨烯联盟、北京协同创新研究院、西班牙 ICN2 等地方政府、行业

组织、科研机构合作，大力推进石墨烯产业化。公司于 7 月推出代表性石墨烯电

池产品“烯王”，该石墨烯基锂离子电池性能十分优良，可在满足 5C 条件下，实

现 15 分钟内快速充放电，可以在-30~80℃环境下工作，循环寿命更高达 3500

次左右。并在发布会现场 6 家企业完成签约。 

 盈利预测与评级。公司上半年业绩亮眼，反映公司整体经营状况良好。预计公司

2016-2018 年 EPS 分别为 0.33 元/股、0.38 元/股和 0.48 元/股。考虑到公司 2016

年的定增计划将进一步提高公司在行业内的地位，并且市场逐渐认可东旭光电在

石墨烯领域的突破，给予公司 2016 年 49 倍市盈率，目标价 16 元，买入评级。 

 不确定性分析。募投项目能否顺利进行。石墨烯等新材料研发进度是否低于预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2143.40  4650.21  4680.00  5540.00  6552.00  

(+/-)YoY(%) 130.00% 116.95% 0.64% 18.38% 18.27% 

净利润(百万元) 880.63  1326.23  1609.30  1890.59  2381.22  

(+/-)YoY(%) 138.46% 50.60% 21.34% 17.48% 25.95% 

全面摊薄 EPS(元) 0.18  0.27  0.33  0.38  0.48  

毛利率(%) 44.97% 39.78% 49.19% 50.56% 52.15% 

净资产收益率(%) 13.68% 9.26% 10.10% 10.60% 11.78% 

资料来源：公司年报（2013-2015），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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事件： 

东旭光电发布 2016 年半年报。公司 2016 年上半年取得营业收入 28.82 亿，同比上涨 89.08%，实现归属于母公司所有者

的净利润 5.46 亿元，较 2015 年同期增长 36.46%。 

表 1 东旭光电主营业务情况表（万元） 

项目 
2016 年 1H 2015 年 

主营收入 毛利率（%） 主营收入 毛利率（%） 

玻璃基板设备及技术

服务 
167975.33 41.60 233556.18 53.82 

玻璃基板 53699.25 33.02 97984.39 36.39 

建筑安装工程 43547.88 6.24 89094.10 10.16 

蓝宝石材料 22021.72 15.27 28049.42 18.87 

彩色电视机显像管元

部件 
  712.33 16.39 

其他 961.74 - 15624.42 13.68 

合计 288205.92 32.75 465020.84 39.78 

资料来源：东旭光电 2016 年半年报，东旭光电 2015 年年报，海通证券研究所整理 

1. 产能释放，夯实行业龙头地位。公司上半年分别点火 6 条 G6 和 7 条 G5 液晶玻璃基板产线，各有 5 条产线量产。上

半年液晶玻璃基板市场整体趋稳向好，公司实现销售收入 5.37 亿元，较 2015 年同期增长 22.25%。公司已经掌握了第 8.5

代 TFT-LCD 玻璃基板的核心关键生产技术，今年 2 月公司披露非公开发行预案，拟建设与京东方 8.5 代面板产线配套的

玻璃基板产线，3 月已经正式开工建设。2015 年公司玻璃基板合计产能 1723 万平米，已经超过安瀚视特位居全球第四。

未来公司 7 条 G5、10 条 G6、3 条 G8.5 代玻璃基板产线全部大战后，量产产能供给将达到 5895 万平米。 

图1 2015 年全球基板厂商量产产能（单位：千平米） 
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资料来源：东旭光电 2015 年年报，海通证券研究所 
 

图2 东旭光电玻璃基板业务营收情况 
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资料来源：东旭光电 2015 年年报，海通证券研究所 
 

2. 高端装备业务发力，拓展智能制造。由于公司自主研发取得突破，打破国外封锁，公司的高端装备业务开始转向体外

市场。公司可以提供 TFT-LCD 玻璃基板产线以及高铝盖板玻璃产线建设提供成套设备的设计、生产、制造、安装及技术

服务。上半年，公司高端装备及技术服务业务实现营收 16.8 亿元，并开拓和储备了一大批在智能化应用领域的大型集团

客户。 

表 2 东旭光电高端装备业务发展情况 

高端装备业务 突破点 

技术 
公司已打通电子设备前端设备，包括 TFT-LCD 玻璃基板成套设备、触摸屏玻璃生产成套设备

的技术难点，将通过兼并整合等运作获得国际先进技术，实现多方面的材料设备领域突破。 

客户 
公司已与京东方、龙腾光电、中航光电等面板企业建立业务关系，具备进入面板设备的客户

基础。2014 年，公司与京东方、昆山龙腾光电就面板生产线业务签订战略协议。 

市场 
中国重点实施制造强国战略。智能制造是重中之重。面板产线投资为玻璃基板的 10 倍以上，

具有极大的市场空间。 

资料来源：东旭光电 2015 年年报，海通证券研究所整理 
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3. 结合主业，拓展光电显示核心材料。公司在不断巩固和提升液晶玻璃基板主业的基础上，结合主业，不断延展新的业

务领域，现已成功布局蓝宝石、彩色滤光片及偏光片三大高端显示材料。上半年公司蓝宝石业务进行了部分扩产且市场拓

展顺利，实现营业收入 2.2 亿元，较 2015 年同期增长 400%，拥有徐州同鑫、北方微电子、中镓半导体等稳定客户。 

公司第 5 代 TFT-LCD 用彩色滤光片生产线项目正在建设过程中，达产后将有效提高现有 G5 液晶玻璃基板产品的附加值，

并将成为公司又一个新的利润增长点。另外，为了快速抢占国内大尺寸液晶面板企业对偏光板的需求，有效填补国内偏光

片原卷生产的空白，2016 年 2 月，公司与全球前三大偏光片生产企业之一住友化学合作，携手进军偏光片产业，拟注册

成立合资公司无锡旭友材料科技有限公司，公司出资约 5 亿元人民币、持股 51%，当前正在进行商务部经营者集中反垄

断审查等工作。 

4. 收购+产业基金，石墨烯完成多点布局。公司在石墨烯领域坚持内生与外延并重的发展理念。公司在 3 月完成了对上

海碳源汇谷的收购，并与泰州、德阳、天津东丽、中国石墨烯联盟、北京协同创新研究院、西班牙 ICN2 等地方政府、行

业组织、科研机构合作，大力推进石墨烯产业化。公司于 7 月推出代表性石墨烯电池产品“烯王”，该石墨烯基锂离子电

池性能十分优良，与普通电池相比不仅可在满足 5C 条件下，实现 15 分钟内快速充放电，而且该石墨烯基锂离子电池可

在-30~80℃环境下工作，循环寿命更高达 3500 次左右。并在发布会现场与乾运高科、合肥中航、南京环绿汽车、美国

K2 能源公司等 6 家企业完成签约。 

图3 “烯王”石墨烯电池产品 

 
资料来源：东旭光电企业官网，海通证券研究所 

5. 盈利预测与评级。公司上半年业绩亮眼，反映公司整体经营状况良好。预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.33 元/

股、0.38 元/股和 0.48 元/股。考虑到公司 2016 年的定增计划将进一步提高公司在行业内的地位，并且在“烯王”石墨烯

电池产品推出后，市场逐渐认可东旭光电在石墨烯领域的突破，给予公司 2016 年 49 倍市盈率，目标价 16 元，买入评级。 

表 3 行业相关公司估值表 

代码 公司名称 2016 市盈率（倍） 最新收盘价（元/股） 

000536 华映科技 40.50 14.82 

000725 京东方 A 45.19 2.44 

300088 长信科技 48.67 15.50 

002036 联创电子 55.76 24.53 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

备注：市盈率为 2016 年 8 月 31 日收盘市盈率。最新收盘价为 2016 年 8 月 31 日收盘价。 

 
 
 
 

6. 不确定性分析。募投项目能否顺利进行。石墨烯等新材料研发进度是否低于预期。 
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