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 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 170,570 302,516 258,893 224,952
（+/-） -17.5% 77.4% -14.4% -13.1%
营业利润 -2,895 3,061 1,507 3,705
（+/-） - - -50.8% 145.8%
归属于母公司

的净利润 -2,749 3,040 1,495 3,687
（+/-） - - -50.8% 146.7%
每股收益（元） -0.07 0.07 0.04 0.09
市盈率（倍） - 62 125 51

 
 
总股本/已流通股（万股） 42115/27015 2

流通市值（亿元） 18.74 

每股净资产（元） 3.46 

资产负债率（%） 25.53 
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彩虹股份 上证指数  

 

 

 

  

        

彩虹股份（600707）：资产置换拉动营业收入大幅增长，实现扭亏    中性（维持）

当前股价：4.45 元 
家电行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2008 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

天相资讯科技组 

联系人：邹高、高震 

010-66045415   gaoz@txsec.com

服务热线  010-66045555 

 2008 年报显示，公司全年实现营业收入 30.3 亿元，同比上升

77.36％；营业利润 3,061 万元，实现扭亏；归属于母公司所

有者净利润 3,046 万元，实现扭亏；摊薄每股收益 0.07 元。

 资产置换拉动营业收入大幅增长。公司主要生产和销售彩色显

像管。2008 年度公司销售收入大幅增长主要由于公司在 2007

年 11 月与大股东彩虹集团电子股份公司进行了资产置换，将

彩虹资讯等四家子公司的资产置出，置入彩虹集团电子股份公

司的彩色显像管资产（主要是四条彩管生产线），使公司彩管

产能由原来的 750 万只增加到 1,600 万只，成为国内最大的彩

管制造商，进而销量大增，营业收入也随之增长。 

 综合毛利率同比上升 6.32 个百分点。2008 年度公司综合毛利

率为 11.58%，同比提高了 6.32 个百分点，这主要是由于彩管

行业部分公司在 2007 年关停了彩管生产线，使得彩管在 2008

年的市场需求相对增加，公司借机采取了合理的价格策略，同

时公司还通过实施营销拉动，总成本领先的战略，使得公司的

规模效应凸显，生产成本进一步降低。 

 期间费用率同比上升 1.57 个百分点，2008 年度公司的期间费

用率为 9.34%，同比上升了 1.57 个百分点，其中销售费用率

上升了 0.58 个百分点，管理费用率上升了 0.84 个百分点，财

务费用率上升了 0.15 个百分点.销售费用率和管理费用率的

上升主要是因为彩管销量的增加导致彩管运输费用以及相关

管理费用（修理费、人工费和商标使用费等）的增加。财务费

用率的提高主要是因为彩管出口收入大幅增加，人民币持续升

值导致汇兑损失增加。 

 资产减值损失大幅增长，2008 年度公司资产减值损失为 3,329

万元，同比上升 357％，主要原因是公司 2008 年下半年计提

了 1,642 万元的存货跌价准备以及 1,663 万元的坏账损失。我

们认为公司存货跌价损失上升的主要原因有两点：一是公司彩

管产品 2008 年前三季度需求相对旺盛，而随着第四季度金融

危机影响的加剧，需求迅速下降，导致了公司出现部分库存；

二是随着需求的下降，彩管的单价也出现了一定程度的回落。

 投资收益大幅减少。2008 年度公司投资收益为 451 万元，同

比下降了 82.24％，主要原因是公司 2008 年没有股权投资转

让收益，而 2007 年的股权投资转让收益为 2,808 万元。 
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 投资 OLED（有机发光显示器）项目，或成为新的利润增长点。OLED 被业内公认为第三代显示技术的主流方

向，具有自发光、结构简单、超轻薄、响应速度快、宽视角、低功耗及可实现柔性显示等特点，可广泛应用

于手机、数码相机、便携式显示器件、电视等终端电子产品，具有广阔的发展空间。公司 2008 年底与深圳

虹阳公司共同出资成立了彩虹平板显示有限公司，公司持有其 51％的股权。该子公司主要建设 OLED 显示屏

生产线，建设期为一年，该生产线投产后将形成年产 OLED 显示屏（以 2.2 英寸产品计）1200 万片的生产规

模，合资公司将成为国内领先的 OLED 制造商，产品竞争力将大大加强，公司盈利能力有望进一步提高。 

 预计公司2009年和2010年EPS分别为0.04元、0.09元，对应市盈率分别为125倍和51倍，维持 “中性”投资

评级。 

图表  彩虹股份盈利预测（万元） 
单位：万元 2007A 2008A 2009E 2010E

一、营业总收入 170,570 302,516 258,893 224,952

 营业收入增长（%） -17.48% 77.36% -14.42% -13.11%

 主营业务毛利率（%） 5.26% 11.58% 10.98% 11.96%

二、营业总成本 176,004 299,907 257,866 221,748

营业成本 161,589 267,483 230,467 198,048

营业税金及附加 223 835 715 621

资产减值损失 930 3,329 2763 2401

期间费用 13,261 28,260 23,922 20,678

其中：销售费用 7,591 15,213 12,971 11,252

  管理费用 3,675 9,060 7,586 6,524

  财务费用 1,995 3,987 3,366 2,902

期间费用率（%） 7.77% 9.34% 9.24% 9.19%

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0

投资净收益 2,539 451 480 500

三、营业利润 -2,895 3,061 1,507 3,705

营业利润增长（%） -287.74% - -50.75% 145.81%

营业利润率（%） -1.70% 1.01% 0.58% 1.65%

加：营业外收入 311 5 6 7
减：营业外支出 137 19 15 16

四、利润总额 -2,720 3,047 1,498 3,696

利润总额增长（%） -269.21% - -50.83% 146.68%

减：所得税 28 7 4 9

实际所得税率（%） -1.05% 0.24% 0.24% 0.24%

五、净利润 -2,749 3,040 1,495 3,687

净利润增长（%） -93.69% - -50.83% 146.68%

其中：归属母公司所有者净利 -2,843 3,046 1,500 3,694

母公司净利润增长（%） -283.99% - -50.76% 146.33%

净利润率（%） -1.67% 1.01% 0.58% 1.64%

    少数股东损益 95 -6 -5 -7

基本每股收益（元/股） -0.07 0.07 0.04 0.09

按当前总股本摊薄 -0.07 0.07 0.04 0.09

每股净资产（元/股） 3.39 3.46 3.50 3.59

净资产收益率（%） -1.99 2.09 1.02 2.45  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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