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2010年1月4日 实际有效产出是决定盈利能力的关键 

投资评级： 审慎推荐-A 
评级调整： 首次 
目标估值： 14.4 元 
  
基础数据  
总股本（万股） 42115 
流通股本（万股） 41083 
总市值（亿元） 52 
流通市值（亿元） 50 
52 周股价 3.0-12.8 元 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 24 118 259 
相对表现 30 108 176 
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CRT 业务处置方式和玻璃

基板良品率是关注重点》，

2009/11/16； 
2、《电子元器件行业 2010
年度投资策略-围绕产能转

移，寻找投资机会》，

2009/12/13。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

近日，我们再次对公司进行了实地调研，对玻璃基板生产线的冷修状况进行了进一步

的沟通。我们认为玻璃基板项目的实际有效产出才是盈利能力的最好评价指标，可以

同时从良品率、溢流速度、厚度、B 品产出等多个角度来提高有效产出从而提高盈利

能力，这也意味的盈利能力提升的确定性在提高。 

 我们认为，公司基于定向增发顺利进行的角度考虑，对 CRT 业务的固定资产采取

大笔计提的处置方式可能性较大，而目前冷修已经找到针对的问题，良品率达到

60%的确定性也提高了； 
 每一条玻璃基板生产线的运营费用基本是固定的，因此其实际有效产出是决定盈利

能力的关键。以玻璃基板的薄型化为例，基板厚度从 0.7 毫米降到 0.63 毫米就能使

项目的产能就能提高 10%，而且成本基本不变，意味着整体毛利率提高 10%以上。 
1、良品率达到 60%以上的确定性提高 

冷修前，咸阳 1 号线的良品率在 40%左右，主要原因是玻璃溶解过程中产生的气泡

未及时排放干净，导致产品的嵌点较多。经过冷修，公司基本已经找到解决这个问

题的方法。我们预计，冷修后良品率达到 60%以上的确定性提高了。 

另外，按照计划，公司将于 12 月 28 日重新点火，大概需要 45 天来升温。也就是

说，需要到明年 2 月中旬以后才能知道新的良品率是多少。 

2、大笔计提 CRT 业务的固定资产是较好选择 

如我们前面报告分析，公司现有 CRT 业务固定资产的账面价值还有 6 个亿。这部分

固定资产是 CRT 业务的累赘，也是未来公司盈利增长的隐患。对公司来说，继续留

在这部分固定资产，对增发的顺利进行非常不利。我们认为，大笔计提这部分固定

资产是一个比较好的选择。虽然，我们现在还无法猜测公司会采取什么方式，但是

大笔计提的可能性应该是比较高的。 

3、已经生产出 0.5 毫米基板，具备转产 8 代线的基本条件 

目前公司可以生产的玻璃基板厚度有三个规格：0.7、0.63、0.5 毫米。0.7 毫米工艺

最成熟，良品率最高（40%左右），0.63 毫米和 0.5 毫米由于稳定生产时间较短，

尚难判断良品率。如果抛开良品率的问题，公司能生产出 0.5 毫米的玻璃基板说明

已经具备了转产 8 代线的基本条件。 

因为当前国内的液晶面板产业背景已经与公司在做玻璃基板项目的可行性分析时大

不相同，从 8 月份还开始，大陆集中涌现出了 7 个 7.5 代线以上的建设项目，国内

液晶面板各世代产能结构将在 2012 年发生逆转。因此，对公司来说，向 7.5 代线以

上升级是非常现实的问题。而向 7.5 代线以上升级的基本条件是厚度达到 0.5 毫米，

因为目前 7.5 代线以上玻璃基板的趋势是 0.5 毫米。 

当然，对公司来说要实现 8 代线玻璃基板的生产能力还有很多问题要解决。 
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图1：目前可预见的各世代线液晶面板产能发展进程 
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资料来源：招商证券 
单位：万平方米 

4、玻璃基板薄型化可以增加产能和降低成本，盈利能力提高 

因为公司是采用溢流下拉法生产玻璃基板，在溢流速度一定的情况下，玻璃基板越薄，

所能产出的面积越大。而且单位面积玻璃基板所用的原材料减少，又能降低原材料成本。

加上按照目前的市场价格，薄的产品相对于较厚产品有一定的溢价。因此，在这三重因

素作用下，玻璃基板薄型化可以有效增强其盈利能力（相当于在总成本基板不变的情况

下，收入提高 10%以上，意味着总体毛利率提高 10%！）。 

按照公司目前的工艺能力，我们认为应该以 0.63 毫米来预期未来产出玻璃基板的厚度。

因此，我们将以此为基础修改我们对玻璃基板项目的盈利预测，具体如下表所示。 

表 1：6.6 元增发价下产能、收入、净利润、EPS 相对良品率的敏感性分析 

良品率 50% 55% 60% 65%
10 年产能（万片） 34.8 38.3 41.8  45.3 
10 年收入（万元） 14745.4 16219.9 17694.5  19169.0 
10 年净利（万元） 4974.0 6095.1 7216.2  8337.4 
10 年 EPS（元） 0.047 0.057 0.068  0.078 
11 年产能（万片） 324.2 356.6 389.1  421.5 
11 年收入（万元） 138554.2 152409.6 166265.0  180120.4 
11 年净利（万元） 40721.9 51098.9 61475.9  71852.9 
11 年 EPS（元） 0.381 0.478 0.576  0.673 
12 年产能（万片） 475.9 523.5 571.1  618.7 
12 年收入（万元） 204817.4 225299.1 245780.8  266262.6 
12 年净利（万元） 64950.7 82705.7 99460.8  116215.9 
12 年 EPS（元） 0.608 0.774 0.931  1.088 

资料来源：招商证券 

表 2：60%良品率下 EPS 对增发价格的敏感性分析 
增发价格(元） 6.6 7.6 8.6 9.6 10.6

10 年 EPS 0.068 0.073 0.078  0.082 0.086 

11 年 EPS 0.576 0.622 0.662  0.697 0.729 

12 年 EPS 0.931 1.005 1.070  1.127 1.179 
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资料来源：招商证券 

相比此前我们做的分析，我们发现玻璃基板薄型化对整个项目的盈利能力影响很大（11
年 EPS 提高 40%！）。从中我们也总结出比良品率更为直接有效的玻璃基板项目盈利

能力评价指标—项目的实际有效产出（包括 A 品和 B 品），它不仅受良品率影响，而

且还受基板的厚度、熔炉的溢流速度和 B 品的收益能力（B 品也能销售）的影响。 

总结，我们认为项目的有效产出=A 品良品率*溢流速度/厚度+B 品产出。因此，项目盈

利能力可以从良品率、溢流速度、厚度、B 品产出等多个角度去提升，这相当于是增强

了项目盈利的确定性。 

5、合理估值 14.4 元，首次评级“审慎推荐-A” 

从公司为扫除顺利增发障碍角度考虑，CRT 业务固定资产采用大笔计提的处置方式确

定性在提高；而从玻璃基板项目实际有效产出角度考虑，良品率对盈利能力的影响在淡

化，加上由于冷修对原有工艺问题的发现和有针对性的改进，良品率提高到 60%以上

的确定性也在明显提高。因此，目前对公司未来盈利的判断能力已经明显提高。以 11
年 25 倍 PE 给公司估值，合理估值应该是 14.4 元。因此，我们给予其“审慎推荐-A”
评级，6 个月目标价 14.4 元。 

 

 

参考报告： 

1、《彩虹股份（600707）：CRT 业务处置方式和玻璃基板良品率是关注重点》，
2009/11/16; 

2、《电子元器件行业 2010 年度投资策略-围绕产能转移，寻找投资机会》，2009/12/13。 
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 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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