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事项： 

[Table_Summary] 1、2019 年 9 月 10 日，公司发布石墨烯基叉车锂离子电池新产品，并签署《石墨烯基叉车锂离子电池产品销售及合作

协议》，涉及预销售总量不低于 3000 台。 

2.、2019 年 8 月 16 日, 公司与英国曼彻斯特大学、曼大电子工程系项目团队、英国 IP Group 公司共同签署《股东协议》，

共同投资英国 RIPTRON LIMITED，开展与曼大及其项目团队的深度合作，致力于悬浮石墨烯传感芯片产品的研发和商

业化应用推广，以进一步完善公司在石墨烯领域的产业布局，延伸公司在石墨烯业务领域的高端应用。 

3、公司发布 2019半年报。2019H1公司实现营收 84.75亿元，同比下滑 23.85%；营收成本 65.71 亿元，同比下滑 27.16%；

实现归母净利润 8.44 亿元，同比下滑 1.65%；毛利率 22.46%，同比提升 3.52pct；净利率 10.40%，同比提升 2.36pct；

经营性现金流量净额 5.94 亿元，同比增长 610.80%，主要由于销售回款增加所致。 

 

国信化工观点： 

1）公司石墨烯基叉车锂离子电池应用前景广阔，石墨烯产业化进程再进一步。石墨烯具有优异的光学、电学、热学、力

学特性，在材料学、能源等方面具有重要的应用前景，被认为是一种革命性的新材料。公司已孵化一批石墨烯产业化子

公司，形成了以石墨烯基锂离子电池、石墨烯节能照明、石墨烯电采暖及石墨烯防腐涂料四大产业化产品布局。此次公

司石墨烯基叉车锂离子电池产品从市场需求角度出发，核心解决了传统锂离子电池难以适应叉车载重需要功率大、充电

快动力电池的痛点。本次《销售合作协议》涉及预销售总量不低于 3000 台，销售金额超 1 亿元。随着叉车锂离子电池

销量持续增长，公司石墨烯产业化将持续推进，石墨烯板块有望成为公司重要盈利点。 

2）曼大深度合作有望延伸石墨烯高端应用，与公司产业协同互补。公司与曼大及其项目团队深度合作约定交付的石墨烯

产品为硅晶圆悬浮石墨烯传感阵列芯片和两个相关气体传感器件，属于悬浮石墨烯技术的基础材料和终端应用。悬浮石

墨烯传感芯片属于电子工业和半导体工业的交叉技术领域，具有微型、智能、可选择性等特点，未来可与公司产业形成

较好的协同效应。我们认为，公司石墨烯板块是公司最具盈利潜力的业务，与曼大深度合作有望延伸石墨烯高端应用，

与公司现有产业形成良性互补的格局。石墨烯业务的爆发式增长，将大大增强公司未来盈利水平。 

3）2019H1 公司毛利率、经营性现金流量净额等财务指标提升。2019H1 公司实现营收 84.75 亿元，同比下滑 23.85%，

营收成本 65.71 亿元，同比下滑 27.16%，实现归母净利润 8.44 亿元，同比下滑 1.65%，毛利率提升 3.52pct 达 22.46%，

净利率提升 2.36pct 达 10.40%，经营性现金流量净额 5.94 亿元，较同期增长 610.80%，主要由于销售回款增加所致。 

4）投资建议：“买入”评级。石墨烯板块是公司最具盈利潜力的业务领域，产业化进程持续推进。石墨烯基叉车锂离子

电池的推广应用，以及曼大深度合作项目有望加速公司石墨烯产业化进程，与公司现有产业形成良性互补的格局。石墨

烯业务的爆发式增长，将大大增强公司未来盈利水平。预计 19-21 年归母净利润 21.47/23.94/31.21 亿，对应 EPS 为

0.37/0.42/0.54 元，对应当前股价 PE 为 14.4/12.9/9.9X，维持“买入”评级。 

5）风险提示。石墨烯产业化进程放缓；产品下游需求不足；公司新项目投产进度不及预期等。 
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评论： 

 石墨烯产业化进程加快，公司持续受益。 

石墨烯具有优异的光学、电学、热学、力学特性，在材料学、能源等方面具有重要的应用前景，被认为是一种革命

性的新材料。石墨烯是一种由碳原子构成的单层片状结构的新材料，由碳原子按照六边形进行排布，结构稳定。石

墨烯是世界上最强、最坚硬、最薄的物质，在已知的材料中石墨烯的电阻率最小、导热系数最高，因此是最理想的

电极和半导体材料。 

公司石墨烯基叉车锂离子电池应用前景广阔，石墨烯产业化进程再进一步。石墨烯具有优异的光学、电学、热学、

力学特性，在材料学、能源等方面具有重要的应用前景，被认为是一种革命性的新材料。公司已孵化一批石墨烯产

业化子公司，形成了以石墨烯基锂离子电池、石墨烯节能照明、石墨烯电采暖及石墨烯防腐涂料四大产业化产品布

局。2018 年公司实现石墨烯销售 1 亿元，订单总额约 5 亿元。此次公司石墨烯基叉车锂离子电池产品发布三款产品，

包括 25.6V 系列、51.2V 系列和 83.2V 系列。公司该系列产品从市场需求角度出发，解决了传统锂离子电池难以适

应叉车载重需要功率大、充电快动力电池的核心痛点。本次《销售合作协议》涉及预销售总量不低于 3000 台，销

售金额超 1 亿元。随着叉车锂离子电池销量持续增长，公司石墨烯产业化将持续推进，石墨烯板块有望成为公司重

要盈利点。 

曼大深度合作有望延伸石墨烯高端应用，与公司产业协同互补。此次公司与曼大及其项目团队的深度合作约定交付

的石墨烯产品为硅晶圆悬浮石墨烯传感阵列芯片和两个相关气体传感器件，属于悬浮石墨烯技术的基础材料和终端

应用。悬浮石墨烯传感芯片属于电子工业和半导体工业的交叉技术领域，具有微型、智能、可选择性等特点，未来

可与公司产业形成较好的协同效应。曼大专利局首席执行官表示：“此次签约是基于 RIPTRON 对悬浮石墨烯技术研

究取得实质突破后为尽快打通批量制造、面向全球销售环节，充分发挥东旭光电的产业管理经验及市场应用优势而

迈出的重要的第一步。我们认为公司与曼大深度合作有望延伸石墨烯高端应用，与公司现有产业形成互补格局。一

旦项目实质性落地，并伴随石墨烯板块收入的快速增长，将大大增强公司未来盈利水平。 

 

图 1：2019H1 公司主营产品营收占比  图 2：2019H1 公司主营产品毛利占比 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所  资料来源：WIND、国信证券经济研究所 

关键假设。营收增速假设：2019 年公司装备及技术服务、光电显示材料、建筑安装工程、电子通讯产品、新能源汽

车、石墨烯等业务收入增速分别为 6.5%/-15.0%/-20.0%/-20.0%/17.5%/68.0%；毛利率假设：2019 年公司装备及技

术服务、光电显示材料、建筑安装工程、电子通讯产品、新能源汽车、石墨烯等业务毛利率分别为

21.0%/23.0%/10.6%/1.8%/20.2%/41.2%。 

 投资建议。“买入”评级。 
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石墨烯板块是公司最具盈利潜力的业务领域。公司石墨烯产业化进程持续推进，石墨烯基叉车锂离子电池的推广应用，

以及曼大深度合作项目有望加速石墨烯产业化进程，与公司现有产业形成互补的良好格局。一旦石墨烯业务实现爆发式

增长，将大大增强公司未来盈利水平。预计 19-21 年归母净利润 21.47/23.94/31.21 亿，对应 EPS 为 0.37/0.42/0.54 元，

对应当前股价 PE 为 14.4/12.9/9.9X，维持给予“买入”评级。 

 

表 1：分业务收入及毛利拆分 

类别 项目 2018A 2019E 2020E 2021E 

汇总 

收入（百万元） 28,211.70 26,416.95 27,996.31 31,506.08 

收入 YOY(%) 62.7% -6.4% 6.0% 12.5% 

成本（百万元） 23,204.08 21,568.91 22,375.19 24,410.22 

营业成本/营业收入 82.2% 81.6% 79.9% 77.5% 

毛利率 17.8% 18.4% 20.1% 22.5% 

装备及技术服务 

收入（百万元） 8,388.42 8,933.67 9,201.68 9,661.76 

收入 YOY(%) 15.86% 6.5% 3.0% 5.0% 

成本（百万元） 6,644.13 7,057.60 6,901.26 6,763.23 

毛利（百万元） 1,744.29 1,876.07 2,300.42 2,898.53 

毛利率(%) 20.79% 21.0% 25.0% 30.0% 

光电显示材料 

收入（百万元） 4,716.00 4,008.60 4,609.89 5,439.67 

收入 YOY(%) 36.95% -15.0% 15.0% 18.0% 

成本（百万元） 3,745.31 3,086.62 3,384.58 3,939.41 

毛利（百万元） 970.69 921.98 1,225.31 1,500.26 

毛利率(%) 20.58% 23.0% 26.6% 27.6% 

建筑安装工程 

收入（百万元） 5,280.05 4,224.04 4,435.24 4,878.77 

收入 YOY(%) 178.43% -20.0% 5.0% 10.0% 

成本（百万元） 4,774.88 3,776.29 3,920.75 4,264.04 

毛利（百万元） 505.17 447.75 514.49 614.72 

毛利率(%) 9.57% 10.6% 11.6% 12.6% 

电子通讯产品 

收入（百万元） 3,629.93 2,903.94 3,049.14 3,354.06 

收入 YOY(%) 69.51% -20.0% 5.0% 10.0% 

成本（百万元） 3,542.44 2,851.67 2,988.16 3,260.14 

毛利（百万元） 87.49 52.27 60.98 93.91 

毛利率(%) 2.41% 1.8% 2.0% 2.8% 

新能源汽车 

收入（百万元） 4,257.50 5,002.56 5,752.95 6,788.48 

收入 YOY(%) 69.39% 17.5% 15.0% 18.0% 

成本（百万元） 3,301.03 3,992.04 4,533.32 5,281.44 

毛利（百万元） 956.47 1,010.52 1,219.62 1,507.04 

毛利率(%) 22.47% 20.2% 21.2% 22.2% 

石墨烯 

收入（百万元） 181.39 304.74 457.10 822.79 

收入 YOY(%) 169.44% 68.0% 50.0% 80.0% 

成本（百万元） 108.46 179.19 264.21 467.34 

毛利（百万元） 72.93 125.55 192.90 355.44 

毛利率(%) 40.21% 41.2% 42.2% 43.2% 

其他业务 

收入（百万元） 678.79 339.40 390.31 460.57 

收入 YOY(%) 2,000.22% -50.0% 15.0% 18.0% 

成本（百万元） 537.38 275.49 312.91 364.62 

毛利（百万元） 141.41 63.91 77.40 95.95 

毛利率(%) 20.83% 18.8% 19.8% 20.8% 

其他主营业务 

收入（百万元） 1,079.62 700.00 100.00 100.00 

成本（百万元） 550.45 350.00 70.00 70.00 

毛利（百万元） 529.17 350.00 30.00 30.00 

毛利率(%) 49.01% 50.00% 30.00% 30.00% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理与预测 

 风险提示。石墨烯产业化进程放缓；产品下游需求不足；公司新项目投产进度不及预期等。 
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附表：财务预测与估值 
  
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 19807  20000  22393  20733   营业收入 28212  26417  27996  31506  

应收款项 15922  12210  12939  14562   营业成本 23204  21569  22375  24410  

存货净额 3511  7885  8003  8638   营业税金及附加 237  186  197  222  

其他流动资产 6201  9545  10116  11384   销售费用 334  292  309  348  

流动资产合计 45441  49640  53451  55317   管理费用 653  575  607  677  

固定资产 14648  19130  23800  28031   财务费用 723  1090  1578  1979  

无形资产及其他 1147  1101  1055  1009   投资收益 81  45  67  73  

投资性房地产 9166  9166  9166  9166   资产减值及公允价值变动 (93) (93) (25) (53) 

长期股权投资 2174  2875  3576  4276   其他收入 (319) 0  0  0  

资产总计 72576  81912  91048  97799   营业利润 2728  2657  2972  3889  

短期借款及交易性金融负债 12058  21157  33757  38992   营业外净收支 10  2  10  10  

应付款项 10276  8567  3643  3932   利润总额 2738  2659  2982  3899  

其他流动负债 4862  5165  5252  5678   所得税费用 469  409  472  629  

流动负债合计 27197  34890  42652  48602   少数股东损益 105  102  115  150  

长期借款及应付债券 8372  8372  8372  8372   归属于母公司净利润 2164  2147  2395  3121  

其他长期负债 3583  4677  5437  5438        

长期负债合计 11956  13049  13809  13811   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 39153  47938  56461  62413   净利润 2164  2147  2395  3121  

少数股东权益 902  927  955  992   资产减值准备 40  77  40  40  

股东权益 32521  33046  33632  34395   折旧摊销 947  1331  1842  2254  

负债和股东权益总计 72576  81912  91048  97799   公允价值变动损失 93  93  25  53  

      财务费用 723  1090  1578  1979  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (7631) (4242) (5457) (2769) 

每股收益 0.38 0.37 0.42 0.54  其它 (15) (52) (12) (3) 

每股红利 0.29 0.28 0.32 0.41  经营活动现金流 (4401) (645) (1167) 2696  

每股净资产 5.68 5.77 5.87 6.00  资本开支 (1109) (5937) (6531) (6531) 

ROIC 6% 6% 6% 7%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 7% 6% 7% 9%  投资活动现金流 (1153) (6638) (7232) (7232) 

毛利率 18% 18% 20% 23%  权益性融资 30  0  0  0  

EBIT Margin 13% 14% 16% 19%  负债净变化 (2043) 0  0  0  

EBITDA  Margin 17% 19% 23% 26%  支付股利、利息 (1635) (1622) (1809) (2358) 

收入增长 63% -6% 6% 13%  其它融资现金流 5316  9098  12601  5235  

净利润增长率 24% -1% 12% 30%  融资活动现金流 (2010) 7476  10791  2877  

资产负债率 55% 60% 63% 65%  现金净变动 (7564) 193  2393  (1659) 

息率 5.3% 5.2% 5.8% 7.6%  货币资金的期初余额 27371  19807  20000  22393  

P/E 14.3 14.4 12.9 9.9  货币资金的期末余额 19807  20000  22393  20733  

P/B 1.0 0.9 0.9 0.9  企业自由现金流 (4659) (5637) (6352) (2140) 

EV/EBITDA 14.8 15.4 13.8 11.5  权益自由现金流 (1386) 2539  4920  1434  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告 
  
《东旭光电-000413-光电显示材料龙头扬帆起航》 ——2016-04-26 

《东旭光电-000413-2015 年年报点评：高速成长中的光电显示材料龙头》 ——2016-02-16 

《东旭光电-000413-重大事件快评：基板业务高增长，蓝宝石、盖板等新业务将逐步放量》 ——2015-10-22 
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