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  公司研究 简评 

长城电脑(000066.SZ)/14.68 元 
张良勇，陈俊斌 
0755-82960072 
chenjb@cmschina.com.cn  

2009年11月12日 
冠捷科技与 LG 合资建厂，订单增加、产能扩张 

投资评级： 强烈推荐-A 
评级调整： 维持 
目标估值： 16-19.2 元 
  
基础数据  
总股本（万股） 55019 
流通股本（万股） 55008 
总市值（亿元） 81 
流通市值（亿元） 81 
52 周股价 2.8-14.7 元 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 43 98 406 
相对表现 33 69 310 
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相关报告 

《长城电脑，收购冠捷科技提升

公司价值》2009/8/21。 

《长城电脑——冠捷科技盈利远

超预期，调高全年盈利预测》
2009/10/29 

11 月 9 日，冠捷科技公告与 LG 合资在福建新设两家企业，生产液晶电视和显示器，

设计产能分别达到 250 万台和 600 万台。此举有利于冠捷科技获得更多 LG 的代工

订单，利好未来业绩。重申长城电脑的强烈推荐-A 评级。目标价位区间 16-19.2 元。 

 冠捷科技与 LG 合作设立两家合资公司，分别生产液晶电视和显示器。设计产

能分别为 250 万台液晶电视和 600 万台液晶显示器。预计明年一季度末投产，

达产期为两年。LG 股权占比 51%，冠捷科技占比 49%。 

 LG 会加大液晶电视和显示器生产外包比例。目前 LG 液晶电视生产外包比例

不足 10%，显示器生产外包比例约 21%。LG 液晶电视 09 年销售情况良好，

出货量超过 Sony 跃居全球第二位，10 年出货量更预计达到 2500 万台，比 09
年上涨 47%。LG 液晶显示器销量居全球第四，销量增长也很明显。为了适应

高速增长的产量需求和保持价格竞争力，LG 计划逐步加大外包生产比例。 

 冠捷科技和 LG 合作可获得更多外包订单，并减少面板的供应和价格波动。我

们认为这两家合资企业就是为冠捷科技代工更多的 LG 产品而设立。这是个双

赢的行为，LG 可以消化 LGD 的面板产能并加强对外包厂商的控制；冠捷不仅

可以获得 OEM 订单，而且还拥有稳定的面板供应和面板价格。 

 达到设计产能后，冠捷科技液晶电视产能比当前增加约 30%，液晶显示器产

能增加 12.5%。 

 未来冠捷科技在液晶电视代工上有更大的发展空间。2008 年液晶电视全球渗

透率才 13%，预计仍有 17.4 亿台 TV 可供 LCD TV 取代。液晶电视处于高速

增长期。目前冠捷科技在液晶电视的代工份额为 6.0%，前四位分别为三星、

LG、Sony、夏普，都是品牌厂商。品牌厂商有扩大外包生产的趋势，因为可

以利用 OEM 厂商的财务杠杆，增强自身生产灵活性，加强价格竞争力。所以

冠捷科技的代工份额可以进一步扩大。 

 预计冠捷科技明年净利润达 1.9 亿美元，为长城电脑贡献投资收益 3.48 亿元。 

 维持长城电脑“强烈推荐-A”评级。预测 09-11 年 EPS 为 0.60，0.77，0.94
元。 

财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 4247 3950 4730 5665 7050

同比增长 26% -7% 20% 20% 24%
营业利润(百万元) 105 -23 359 466 572

同比增长 26% -122% - 30% 23%
净利润(百万元) 98 12 328  424  519 

同比增长 85% -88% 2669% 29% 22%
每股收益(元) 0.21 0.02 0.60  0.77  0.94 
PE 62 618 22  17  14 
PB 3.6 6.2 5.2  4.3  3.5 
资料来源：招商证券 
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 冠捷科技与 LG 合作设立两家合资公司。11 月 9 日，冠捷科技发布公告与 LG 
Display 合资在厦门成立乐捷显示科技（厦门）有限公司，生产液晶电视机。注

册资金 3400 万美金，冠捷科技占股 49%。设计产能 250 万台，明年一季度末投

产。同时，在福建福清设立捷星显示科技（福建）有限公司，生产液晶显示器、

多功能显示组合、一体式电脑等。注册资金 5000 万美金，冠捷科技占股 49%。

设计产能 600 万台，明年一季度投产，预计两年内达到设计产能。 

 LG 液晶电视外包生产比例不足 10%，09 年销售强劲，可释放更多订单。LG 09
年上半年业绩电视销售量达到 674 万台，超越 Sony 排名全球第二，仅次于三星

的 1070 万台。LG 液晶电视全年销售目标为 1700 万台。2010 年的销售目标更

是调升到 2500 万台，比 09 年增长 47%。目前 LG 液晶电视只有不到 10%是外

包的，量能的增长促使 LG 计划释放更多的液晶电视外包生产订单，只留下 42
寸以上的大屏幕电视由自己生产。LG 和冠捷科技合资建厂是计划中重要一环。 

 LG 是全球第四大液晶显示器销售商，外包生产比例也不足 21%。08 年 LG 液晶

显示器销售量达 1534 万，自己的生产量是 1420 万台，而 08 年销量再加上 2 个

月的库存数量约 1800 万台。也就是说 08 年 LG 不足 380 万台的产量是外包生

产的，外包比例不足 21%。为了利用 OEM 厂商的财务杠杆，降低自身资本支出，

获得更强的价格竞争力，LG 有加大外包的动力。 

 冠捷科技和 LG 合作可获得更多外包订单，并减少面板的供应和价格波动。LG
历来喜欢和代工厂建设合资工厂，生产自有品牌的产品。一方面消化 LG Display
生产的面板，另一方面也可加强对代工厂的控制力，降低成本。冠捷科技和 LG
合作不仅可以获得代工订单，而且可以获得稳定的面板供应和价格，减少面板价

格波动对公司盈利的不利影响。 

 达到设计产能后，冠捷公司液晶电视产能比当前增加约 30%，液晶显示器产能

增加 12.5%。 

 未来冠捷科技在 TV 代工领域还有更大上升空间。以渗透率来看，2008 年全球

LCD TV 的渗透率仅有 13%，预计仍有 17.4 亿台 TV 可供 LCD TV 取代。就发

达国家如日本、美国、欧洲分析，LCD TV 渗透率仍在 30%以下，2009 年出货

可望稳定增长；而新兴市场的 LCD TV 渗透率则低于 10%，增长幅度将高于发达

国家。Display Research 预测 2010 年全球 LCD TV 增速预测超 20%，达到 1.44
亿台。增长的三大动能包括 LCD TV 高达三成的价格跌幅、消费者在家娱乐增加

以及中国内需市场需求超乎预期。 

目前冠捷科技在液晶电视的代工份额为 6.0%，比去年高出 0.3 个百分点，居全

球第五位。前四位分别是三星（18.6%），LG（11.6%），Sony（9.9%），夏

普（7.4%），都是品牌厂商。在液晶电视价格下降压力下，这些品牌厂商慢慢会

将 42 寸，甚至 46 寸以下的液晶电视交给专业代工厂代工。冠捷科技的液晶电视

代工量上升空间巨大。 

 预计冠捷科技明年净利润可达 1.9 亿美元，为长城电脑贡献投资收益 3.48 亿元。 

 维持长城电脑“强烈推荐-A”评级。预测 09-11 年 EPS 为 0.60，0.77，0.94 元。 

 风险因素： 

 冠捷科技盈利未达预期的风险。对冠捷科技的投资收益是长城电脑最主要利

润来源。而冠捷科技的产能利用率受全球经济状况影响巨大，如果全球经济



 公司研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 3 
 

波动剧烈会导致冠捷科技无法获得预期利润。 

 主要原材料液晶面板价格波动风险。对公司以及冠捷科技的自营业务来讲，

液晶面板价格的剧烈变动，会极大影响公司利润。 

 PC 市场竞争激烈，公司整机业务以及显示器业务可能出现量增价跌，亏损

加大的情况。 

表 1：长城电脑 09-11 年业绩预测 
单位：百万元 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入 3359 4247 3950 4730  5665 7050 
营业成本 3113 3936 3742 4324  5174 6441 
营业税金及附加 9 7 8 9  11 14 
营业费用 137 172 171 199  238 296 
管理费用 69 91 104 104  125 155 
财务费用 (4) 22 52 32  22 16 
资产减值损失 (29) (13) (32) 0  0 0 
公允价值变动收益 0 0 0 0  0 0 
投资收益 19 73 71 297  371 444 
营业利润 83 105 (23) 359  466 572 
营业外收入 1 7 27 15  15 15 
营业外支出 18 6 (7) 10  10 10 
利润总额 66 105 11 364  471 577 
所得税 14 7 (1) 36  47 58 
净利润 53 98 12 328  424 519 
少数股东损益 0 0 0 0  0 0 
归属于母公司净利润 53 98 12 328  424 519 

EPS（元） 0.12 0.21 0.02 0.60  0.77 0.94 
资料来源：招商证券 

表 2：主要计算机硬件公司估值对比表 
 EPS   PE  

代码 公司 09E 10E 11E 09E 10E 11E
PB 

(MRQ) 
ROE 
(TTM) 

市值 
（亿元） 

000021.SZ 长城开发 0.36 0.47 0.59 33 26 21 3.1 8.2% 105.5 
000748.SZ 长城信息 0.62 0.27 0.41 14 31 20 3.4 2.0% 32.6 
000948.SZ 南天信息 0.32 0.37 0.44 34 29 24 2.1 8.3% 21.9 
000988.SZ 华工科技 0.39 0.39 0.48 28 28 23 3.1 12.9% 43.5 
000997.SZ 新大陆 0.18 0.24 0.29 82 62 51 8.1 7.9% 70.9 
002152.SZ 广电运通 1.16 1.46 1.85 25 20 15 6.4 24.6% 96.5 
002177.SZ 御银股份 0.40 0.55 0.69 37 27 22 3.5 16.7% 32.9 
002197.SZ 证通电子 0.65 0.81 1.00 28 23 18 5.7 15.7% 24.2 
600100.SH 同方股份 0.38 0.49 0.64 40 31 24 2.1 3.5% 145.0 
600590.SH 泰豪科技 0.38 0.52 0.71 33 24 17 2.9 6.6% 47.2 
600601.SH 方正科技 0.04 0.06 0.08 120 74 55 2.7 2.9% 73.7 
600850.SH 华东电脑 0.03 0.06 0.08 289 145 108 6.5 -2.5% 14.9 

均值 0.41 0.47 0.60 64 43 33 4.1 8.9% 59.1 
中值 0.38 0.43 0.79 33 28 22 3.2 8.1% 45.3 

000066.SZ 长城电脑 0.60 0.77 0.94 22 17 14 4.0 3.6% 69.6 
资料来源：招商证券 
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参考报告： 

1. 《长城电脑，收购冠捷科技提升公司价值》2009/8/21。我们在本篇报告中提出收购

冠捷科技后，将给长城公司带来稳定的投资收益，大大改善公司业绩，未来存在合

并报表预期。 

2. 《长城电脑——冠捷科技盈利远超预期，调高全年盈利预测》2009/10/29。在本篇

报告中，我们根据全球前三季度液晶电视和液晶显示器出货量变化和增速，判断冠

捷科技盈利定然超过年初预期，故而相应调高了长城电脑 09-11 年的业绩预测。 



 公司研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 5 
 

 

分析师简介  
张良勇，工学学士、经济学硕士，3 年电子行业从业经历，6 年证券从业经验，现为

招商证券研究董事，电子行业分析师。2006-2008 年《新财富》电子行业最佳分析师。

 

陈俊斌，工学硕士，五年计算机行业相关工作经验。现为招商证券计算机行业分析师。

对从事在线软件服务，电子政务，软件外包等公司较为看好。 

 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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