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终端替代面板成为产业链主导

相当时期内，对平板终端企业而言，能拿到充足和最新的屏资源成为其竞争的“杀手锏”，而那段时间，屏技术不断进步，例如仅就响应时间而言，就先后经历16->12->8->6->4等时期，面板技术的更新不断改变行业发展态势，面板企业主宰整个产业链的发展。

时至今日，平板电视正全面进入成熟期。这一时期，整合优势将取代面板优势。目前液晶屏已经实现了1366×1080像素的高清分辨率、4ms响应时间和12bit灰阶，可以较为清楚地显示高清信号和运动画面。由于液晶面板技术的成熟，使得面板日益同质化，单靠面板已经难以与竞争对手拉开距离，平板的竞争将转向功能应用，终端成为产业链的主导。
面板价格波动趋缓利于终端企业走向盈利
从产业链上下游的供应关系看，由于上游面板的持续扩产，TV面板已经出现阶段性的过剩，为清理过多的库存，上游面板厂商纷纷降价，也由此导致上游面板厂商盈利的大幅下降，LGL亏损额度达到创纪录的8亿美金，某些尺寸面板如32”已基本达到成本线，降价空间有限，只是某些大尺寸面板还存在降价空间，但跌幅趋缓。面板厂商由于06年出现的大幅亏损情况已减少了近期的新产能投资，预期近两年供求将基本达到平衡，面板降幅有所放缓，这对于下游厂商的发展十分有利。
表1：面板价格特别是中小面板价格趋向稳定
[image: image1.png]20" VGAISVGA| High $163 $160 $155 $155 $155 $0
Typical $160 $157 $153 $153 $153 $0

Low $155 $153 $150 $150 $150 $0

20" WXGA High $195 $195 $190 $190 $190 $0
Typical $190 $185 $180 $180 $180 $0

Low $165 $165 $158 $155 $155 $0

26"127" WXGA High $279 $275 $270 $263 $263 $0
Typical $274 $270 $265 $258 $258 $0

Low $262 $257 $253 $250 $250 $0

32" WXGA High $345 $325 $315 $305 $305 $0
Typical $335 $315 $305 $300 $295 -$5

Low $315 $300 $295 $290 $285 -$5

37 WXGA High $515 $470 $460 $460 $455 -$5
Typical $500 $465 $450 $445 $440 -$5

Low $485 $455 $445 $435 $430 -$5

42" WXGA High $645 $610 $600 $600 $595 -$5
Typical $635 $605 $590 $575 $570 -$5

Low $620 $595 $585 $565 $560 -$5





注：20”、26”/27”价格保持稳定，32”面板由于面板企业亏损严重，企业已不愿意进一步降低价格，而预期四月份该尺寸价格将走向稳定。大尺寸面板由于整体供大于求，企业出于清理库存的需要会采用一些激进的价格政策，依然存在一定降价空间。
数据来源：DisplaySearch

              图1：未来两年供需关系出现变化，面板价格趋向稳定（单位：千平米）
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数据来源：东方证券研究所整理
终端企业提升运营效率应对平板时代
平板产品由于上下游变化十分迅速，因此对企业运营效率有极高的要求，而前期彩电企业适应CRT时代变化慢的特点，运营响应效率较低，经过几年痛苦的摸索，彩电企业已逐步认清平板产品类IT化的特点，加强供应链、存货等管理力度，提高市场响应速度。
CRT时代，我国彩电企业一般全年仅下达两次采购计划，对资产的盘点相应也采取半年或一年盘点一次，由于价格、技术变化都十分缓慢，这种运营制度适应产品的特点。在平板时代，面板价格、技术及功能等方面变化十分迅速，一旦出现存货或者产品过时，则会给企业带来非常大的损失，我国平板企业在发展初期一般均经历过这种痛苦。经过痛苦的摸索，我国企业开始适应这种类IT产品的特点，调整运营体制，如盘点周期从半年调整到一个月，每周均和上游进行价格沟通，与上游紧密合作，共同开发新产品等，通过这些举措，运营效率得到大幅提升，盈利能力随即也得以恢复。
市场规模扩大利于企业规模运营
经过几年的跌价，平板电视价格已逐步跌入市场可以承受的范围，由此带来市场需求的持续放大，预估我国07年市场规模较06年扩大80%-100%，销售量达800万台以上，预计全球增长将达50%以上，总量达7000万左右，开始呈现一定的规模效应，而我国企业对做规模恰恰具有一定的优势。
图2：国内市场迅速扩大（单位：万台）
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数据来源：东方证券研究所整理

重点公司
厦华电子（600870）
我们给出的厦华电子正面投资建议首先来自我们对平板乃至整个彩电行业开始的略微乐观的判断。基于平板产业上下游供求关系的变化、涉足企业对平板产业特点的适应及持续降价带来的市场空间，平板企业将陆续走向盈利。

公司层面，在中华映管正式进入后，对公司的管理进行了大刀阔斧的变革，其中最重要的是对公司整个信息平台的再造，实现信息的全公司共享，并辅以月度盘点制度，有效提高管理效率减少成本支出。

翔安新生产基地将于7月份投产，该基地与中华映管的显示模组生产基地是一体化设计，这样当厦华选用中华映管的面板时，可节省包装与运输费用，初步测算运输将节省成本4个点左右，包装将可节省2-3个点的成本，预计将提高该类产品毛利率3-4个点。

新的大股东进入必将对前期遗留的包袱进行清理，加之去年四季度销售商出现的一些问题，06年公司将出现较大额度的亏损，具体额度目前尚难判断，请投资者注意风险。我们预计07年公司将获得重生，08年将获得质的飞跃，每股收益将分别达到0.22元及0.52元，即使考虑一定风险折扣按08年20倍PE估算其合理价值在10.4元，建议买入。

海信电器（600060）
基于对平板技术趋势的准确把握，领先一步推出高技术含量的新产品，海信平板取得了连续20个月国内市场第一的业绩；现在进一步紧盯未来多媒体的发展趋势，谋划迅速转身，抢占摩尔定律在未来多媒体时代演绎出的巨大商机。

预计公司06年彩电产销量在800万台左右，其中平板在150万台以上。06年下半年开始彩电销售国内全部由自己的网络销售，而出口还得依靠母公司的渠道。

公司冰箱资产将于近期剥离，由于冰箱资产对整体业绩贡献不足10%，且和公司发展策略不符，剥离后对公司影响不大。

信芯科技的第一代产品已经批量用于公司的数字高清电视，而即将推出的二代产品将应用于公司的平板电视，将提高公司平板毛利率。此外，信芯科技还将致力于视音频模组核心技术的开发，而公司也有意通过再融资做大做强该领域。

我们预计06年全年盈利增长在50%左右，每股收益0.31元左右，而07、08年仍将保持良好的增长，预计每股收益分别达到0.4元和0.5元，考虑到公司在平板领域表现出来的良好运营能力以及未来数字多媒体终端巨大的市场潜力，建议买入。

TCL（000100）

由于北美地区06年已实现盈利，在欧洲区的重组06年完成以后，TCL彩电业务重新恢复盈利。而9月份公司平板业务实现盈利表明公司已经能够应对平板业务带来的机会与挑战，我们预计在公司管理层工作重心转向平板业务后，公司平板业务将成为公司新的盈利点。
公司手机业务在“健康”发展的理念下，三季度已实现盈利，其中国国内业务已实现收支平衡，手机业务已“浴火重生”。
诚然，公司主要业务尚处于复苏期，盈利不丰，但经历过阵痛的TCL将更具战斗力，前景更值得期待。

我们预计TCL集团06年全年仍会亏损，由于重组，亏损额度存在不确定性，粗略估计在0.21元以上，对于07年，我们相对比较乐观，预计每股收益有望实现0.1元以上，我们的投资建议为“买入”。
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投资评级说明





－ 报告发布日后的6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准；





－ 公司投资评级的量化标准


买入：相对强于市场基准指数收益率15％以上；


增持：相对强于市场基准指数收益率5％～15％；


中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动；


减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。





－ 行业投资评级的量化标准


看好：相对强于市场基准指数收益率5％以上；


中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动；


看淡：相对于市场基准指数收益率在-5％以下。
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行业评级            看好 中性 看淡（调高）�
�
国家/地区�
中国/A股�
�
行业�
家电/平板电视�
�
报告日期�
2007年3月26日�
�



行业表现


�


评价周期�
1个月�
3个月�
12个月�
�
绝对表现（%）�
18.92�
65.49�
99.43�
�
相对表现（%）�
15.16�
-12.61�
-59.09�
�



重点公司盈利预测及投资评级





�
06EPS�
07EPS�
08EPS�
报告日


股价�
投资


评级�
�
厦华电子�
-0.67�
0.22�
0.52�
7.38�
买入�
�
海信电器�
0.31�
0.39�
0.5�
9.1�
买入�
�
TCL�
-0.21�
0.14�
0.18�
4.21�
买入�
�
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测
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家电/平板电视








是时候开始关注平板产业了！





由于面板技术的成熟，可以较为清楚地显示高清信号和运动画面，单靠面板优势已很难与竞争对手拉开距离，平板电视的竞争转向功能应用方面，终端取代面板成为产业链的主导。


由于上游面板的持续扩产，TV面板已经出现阶段性的过剩，为清理过多的库存，上游面板厂商纷纷降价，也由此导致上游面板厂商盈利的大幅下降，某些尺寸面板如32”已基本达到成本线，降价空间有限，只是某些大尺寸面板还存在降价空间，但跌幅趋缓。面板厂商由于06年出现的大幅亏损情况已减少了近期的新产能投资，预期近两年供求将基本达到平衡，面板降幅有所放缓，这对于下游厂商的发展十分有利。


平板产品由于上下游变化十分迅速，因此对企业运营效率有极高的要求，而前期彩电企业适应CRT时代变化慢的特点，运营响应效率较低，经过几年痛苦的摸索，彩电企业已逐步认清平板产品类IT化的特点，加强供应链、存货等管理力度，提高市场响应速度，盈利能力得以恢复。


经过几年的跌价，平板电视价格已逐步跌入市场可以承受的范围，由此带来市场需求的持续放大，预估我国07年市场规模较06年扩大80%-100%，销售量达800万台以上，预计全球增长将达50%以上，总量达7000万左右，开始呈现一定的规模效应，而我国企业对做规模恰恰具有一定的优势。


基于我们对平板产业的略微乐观的判断，我们选择在平板时代已经取得一定优势的厦华电子、海信电器及有望重新崛起的龙头企业TCL作为我们的投资标的。我们认为这几家企业均具备一定的特点使得他们有可能在平板时代获得超额收益，如厦华拥有上下游一体化的优势，而海信则在技术研发方面具有较强实力，TCL的规模、品牌及渠道也有望使其复制CRT时代曾经拥有的辉煌。











重要事项：本报告版权归东方证券研究所所有。未获得东方证券研究所书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。本报告基于东方证券研究所及其研究员认为可信的公开资料，但我公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。东方证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投资者注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性的影响。














_1205336114.doc
[image: image1.png]RIUESS

ORIENT SECURITIES




[image: image2.emf]

 












