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2009年11月30日 偏光片业务十年磨一剑，盈利前景很好 

投资评级： 审慎推荐-A 
评级调整： 首次 
目标估值： NA 
  
基础数据  
总股本（万股） 24512 
流通股本（万股） 19558 
总市值（亿元） 28 
流通市值（亿元） 22 
52 周股价 4.2-12.6 元 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 24 41 205 
相对表现 22 12 116 

 

-50

0

50

100

150

200

Nov-08 Mar-09 Jul-09 Oct-09

(%) 深纺织Ａ 沪深 300

 
  
相关报告 

近日，我们与公司就增发项目的情况进行了详细沟通。我们认为这个项目已经具备

成功条件、产品的技术壁垒较高、市场前景很好，未来盈利能力会比较乐观。 

 偏光片是液晶面板不可或缺原材料，技术难度大。偏光片是液晶面板显示原理的

重要组成部分，每一块液晶面板都至少需要同等面积的两片偏光片。偏光片的技

术难度较高，尤其是 TFT 用偏光片，长期以来主要被日本、韩国、台湾等少数

几个厂商垄断； 

 公司在偏光片领域已经有十多年的积累，进入快速发展期。95 年开始进入偏光片

行业，建第一条生产线。经过不断的调整和优化工艺，不断开发出新产品，从

2004 年开始实现持续盈利，并进入快速发展期。2006 年建立第二条生产线，2009
年建立第三条生产线； 

 TFT 偏光片打破国外垄断，对完善国内显示产业链有战略意义。TFT 用偏光片，

目前国内只有公司唯一掌握全套生产技术。在未来三、四年内，除非技术转移放

开，在国内都不太可能出现竞争者。公司当前的技术水平可以与台湾、韩国竞争，

某些指标还比他们更好； 

 定位国内市场，市场前景非常好。一条月产 10 万片的 8 代线，一年需要偏光片面

积超过 1000 万平方米，仅现已知面板项目一年对偏光片的需求就达 1.2 亿平方

米。也就是说，公司的这条宽线还满足不了一条 8 代线的需求，这是一个 400
亿人民币以上的大市场。与公司同一个实际控制人的兄弟公司深超科技（此次增

发拟认购 1.5 亿元），目前已有一条 5 代线，即将建设一条 8.5 代线。因此，公

司的增发项目市场前景的确定性是比较高的，未来的成长潜力也非常大； 

 增发项目具有很强的盈利能力，物业管理、租赁业务稳定增长。增发项目预计可带

来 4.5 亿美元的收入，以中性偏保守的净利润率 9%来计算，可带来 4050 万美元净

利润，折合 0.82 元 EPS。物业管理、租赁业务目前每年可带来 6600 万元营业利润，

未来预计以 5%的增速稳定增长； 

 首次给予“审慎推荐-A”评级。我们预计公司 09-13 年的 EPS 分别为：0.22、0.17、
0.2、0.66、1.05 元（2010 年以后是按增发后股本计算）。从 TFT 偏光片 400 多亿

的国内市场规模和公司是国内 TFT 偏光片的唯一供应商来看，公司的市值增长潜力

巨大；从公司 TFT 偏光片打破国外多年垄断来看，公司的增发项目对国内显示产业

发展意义巨大。不过，从谨慎性原则出发，再考虑到公司增发项目还有一定不确定

性，我们首次给予其“审慎推荐-A”评级。 
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1、偏光片是液晶面板显示原理的重要组成部分，技术难度高 

我们知道液晶显示原理是将自然光通过偏光片后，变成偏正光，然后再通过液晶分子是

否改变偏正光的偏正方向来决定其是否能通过第二块偏光片来实现显示功能。因此，偏

光片是液晶面板显示原理的重要组成部分，每一块液晶面板都至少需要同等面积的两片

偏光片。 

偏光片的技术难度较高，尤其是 TFT 用偏光片，长期以来主要被日本、韩国、台湾等

少数几个厂商垄断（日本 4 个、韩国 2 个、台湾 3 个），而液晶电视面板用的偏光片只

有四家公司能生产。 

图1：TFT面板基本结构 

 
资料来源：招商证券 

2、深纺织已经在偏光片领域深耕 14 年，进入快速发展期 

（1）公司在偏光片上的发展历程大概经过三个阶段 

 1995-1999 是初创期。95 年开始进入偏光片行业，建第一条生产线，由子公司盛

波光电（原深纺乐凯）做为运营主体（IPO 项目之一）。1997 年原合作方美国 ADS
公司无法按照合同约定调试出合格的产品，无条件放弃股份，退出合作。公司在其

基础上经过两年自主研发，99 年生产出国内第一张 TN 偏光片（客户认可）； 

 2000-2004 是调整期。99 年做出产品后，2000 年实现量产供应，效益良好。但 2001、
2002、2003 年由于受到韩国、台湾偏光片边角料倾销的冲击，盈利急转直下，陷

入亏损； 

 2004 后是快速发展期。盛波光电通过自主攻关开发多种新产品，连续稳定生产，

抢回受边角料倾销的市场，企业发展进入正轨，公司在工艺稳定、成本控制和技术

研发上取得明显的进步，重新开始盈利，并进入快速发展期。2006 年公司建了第

二条生产线，2009 年建立了第三条生产线。 

另外，我们还要说明一点，公司作为纺织企业进入偏光片行业，因为两者在工艺和技术
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上是有相通性的。这也是公司能够开发成功的一个原因。 

（2）TFT 偏光片打破国外垄断，对完善显示产业链有战略意义 

目前国内能够生产 STN、TN 偏光片的企业有三家：佛山伟达、温州乔业和公司。其中，

佛山伟达已基本放弃 TN 偏光片，转向生产眼镜偏光片；温州乔业由于管理和技术水平

跟不上，产品成本劣势较大，一直效益不好。而 TFT 用偏光片，目前国内只有公司唯

一掌握全套生产技术。公司通过在 2 号线上实验、3 号线上中试，逐步摸索出 TFT 偏

光片生产工艺，TFT 用偏光片产品已通过国内高档客户技术认证，而其它公司还没有这

样的实验条件。在未来三、四年内，除非技术转移放开，在国内都不太可能出现竞争者。 

另外，根据国家发布的《电子信息产业调整和振兴规划》，明确把“突破集成电路、新型显

示器件、软件等核心产业的关键技术”作为三大主要任务之一，明确提出“突破新型显示产

业发展瓶颈，统筹规划，合理布局，以面板生产为重点，完善新型显示产业体系”，并把“新
型显示和彩电转型”列入电子信息产业调整和振兴的六大工程之一。在一个指导产业发展的

国家级纲领性文件把平板显示产业提到如此重要的位置，体现了国家对这个产业的高度重

视和支持。规划中“突破新型显示产业发展瓶颈”、“完善新型显示产业体系”的重点就是

面板材料。因为，一直以来面板原材料都被国外垄断，我国的显示产业发展受到很大的制

约。公司成功量产 TFT 用偏光片，打破了国外对该领域的多年垄断，对完善国内显示产业

链具有战略意义。因此，公司申请到了国家发改委新型平板显示器件产业化专项项目国

家补助资金 1000 万元和深圳市发改委高技术产业化示范工程项目配套资金 200 万元。

在偏光片领域，公司是国内唯一一家申请到该项补助的企业。也从侧面反映出公司在该

领域的国内领先性。 

（3）、原材料是制约盈利能力的主要因素，未来或向好 

偏光片的基本结构如下图所示： 

图1：偏光片基本结构 

 
资料来源：招商证券 

主要原材料是 TAC 膜、PVC 膜、感压胶、保护膜和离型膜。材料成本结构是：TAC 膜

占 50%左右，PVC 占 12%，胶水 5-10%，保护膜、离型膜 15%，化工材料 5%。这些

原材料目前的垄断性比较高，PVC 膜只有日本少数厂家能够生产，TAC 膜虽然 TN、

STN 用的台湾和国内乐凯集团也能生产，但主要还是在日本，比如液晶电视面板用 TAC
膜，只有富士（占 78%）和柯美（占 22%）能够生产。我们认为，上游原材料的这种

高度垄断性，是制约公司偏光片项目的主要因素（STN 偏光片的毛利率为 25-30%，大

大低于莱宝高科生产的同样应用于 STN 的 ITO 玻璃 50%以上的毛利率）。不过，据公

司了解，目前 TAC 膜潜在的供应商在增多，未来可能改变这一高度垄断局面。 
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图2：偏光片的材料成本结构 
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资料来源：招商证券 

（4）、偏光片价格波动小，在国内市场有价格优势 

偏光片相比液晶面板，价格波动非常小。08 年在液晶面板价格普遍下降 40%多的情况

下，偏光片的价格只下降了 14%，今年又反弹了 5%左右，主要是偏光片属于液晶面板

关键原材料，只有少数厂家能生产，价格变动幅度小。公司的产品在这期间价格几乎没

有变，个别产品还略有上升。这主要是海外偏光片生产商掌握定价权以及国内偏光片产

能稀缺（TFT 用偏光片空白）造成国内偏光片定价比国外高 10-20% 。 

3、定位国内市场，市场前景非常好 

（1）国内市场空间非常广阔 

公司目前的产能大致状况是：一号线 60 万平方米、二号线 120 万平方米、三号线 100
万平方米。这些产能主要生产 TN、STN 用偏光片，三号线预计未来会有 20%生产 TFT
用偏光片。 

未来可预期的新增产能主要来自增发项目：一条窄线和一条宽线，都是用于 TFT。窄线

主要市场是 10.2 寸以下 TFT 液晶面板，也就是上网本以下市场；宽线主要市场是 42
寸以下 TFT 液晶面板。 

两块产能都主要面向国内市场，对于原有的 3 条生产线，我们认为对它的市场前景已经

不用讨论，因为目前公司订单就已经接不过来，而 STN、TN 面板的生产已经基本上全

在中国。所以，我们需要讨论的仅是增发新产能。 

 对于窄线。这个主要对应于所有 4.5 代面板线以下产能和部分 5 代面板线产能。根

据我们计算，光天马和信利的 4.5 代线和 2.5 代线（目前天马 3 条 4.5 代线，信利

3 条 3.5 代线）对偏光片的一年需求就近 250 万平方米。加上其他厂商的需求，公

司 200 万平方米的产能是完全能在国内市场消化的； 

 对于宽线。这个主要对应于 6、7.5、8 和 8.5 代面板线产能。根据我们计算，一条

月产 10 万片的 8 代线，一年需要偏光片面积超过 1000 万平方米，仅表 1 所列项

目一年对偏光片的需求就达 1.2 亿平方米。也就是说，公司的这条宽线还满足不了

一条 8 代线的需求，国内的偏光片市场是一个 400 亿人民币以上的大市场。与公

司同一个实际控制人的兄弟公司深超科技（此次增发认购 1.5 亿元），目前已有一
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条 5 代线，即将建设一条 8.5 代线。因此，公司的增发项目市场前景的确定性是比

较高的，未来的成长潜力也非常大。 

表1：目前国有已经投产或明确计划建设的5代以上面板产能 
厂商名称 代数 地点 基板尺寸（mm） 产能（千片/月） 预计量产时间

上广电-NEC 5 代 上海 1100×1300 85 2004.4Q 
京东方 5 代 北京 1100×1300 100 2005.1Q 
龙腾光电 5 代 昆山 1100×1300 140 2008.4Q 
深超光电 5 代 深圳 1100×1300 60 2008.4Q 
京东方 6 代 合肥 1500×1850 90 2010 年底 
中电熊猫 6 代 南京 1500×1850 60 2010 年底 

上广电-NEC 6 代 上海 1500×1850 90 计划中 
京东方 8 代 北京 2200×2500 90 2011 年底 
夏普 8 代 南京 2160×2460 90 2012 年 

LGDisplay 8.5 代 广州 2200×2500 120 2013 年 
三星 7.5 代 苏州 1950×2250  2010 年底 

龙飞光电 8.5 代 昆山 2200×2500 90 2011 年底 
广新光电 8.5 代 佛山 2200×2500 90 2012 年 
TCL 深超 8.5 代 深圳 2200×2500 100 2013 年 

资料来源：招商证券 

（2）、增发项目具有很强的盈利能力 

对于增发项目： 

 宽线，主要应用于液晶电视面板用偏光片。当前该产品价格为 50 多美元/平方米。

因为偏光片的价格比较稳定，预计投产时价格在 40-45 美金/平方米（08 年初以来

的降幅才 10-15%）。我们以 43 美金来计算，预计销售收入 38700 万美元 ； 

 窄线，主要应用于中小尺寸液晶面板用偏光片。目前该产品价格 35-40 美金/平方

米，预计投产时价格在 30-35 美金/平方米。我们以 32 美金来计算，预计销售收入

6400 万美元。 

这样，增发项目两条线总收入约 45100 万美元。 

对于现有三条线： 

 1、2 号线 07 年盈利 1000 多万，08 年 900 多万，正常年份预计盈利 1000 万以上； 

 3 号线，100 万平方米产能，28 美元价格，即 2800 万美金收入，以最保守 7%净

利润率算，196 万美元净利润，合 1300 万人民币净利润。 

总体上现有 3 条线可产生 2300 万以上净利润。 

对于增发项目的净利润率，因为做低端产品（60%TN、40%STN）的 1、2 号线 08 年

净利润率为 7.2%，毛利率为 22%左右，差不多 15%的费用率。目前 STN 用偏光片的

毛利率按不同产品大致在 25-30%之间，TFT 用偏光片的毛利率与 STN 的差不多。保

守假设届时 TFT 偏光片的毛利率跌到了 22%，但因为规模大幅扩大（收入从 1 个多亿

增长到 30 多亿），费用率必然明显下降。因此，我们认为对净利润率的预期 7-8%是很

保守的，9-10%是比较中性的，11-12%是较乐观的。 
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表2：增发项目净利率假设和业绩贡献预测 
净利润率假设 7% 8% 9% 10% 11% 12% 

增发项目净利润（万美元） 3157 3608 4059 4510 4961 5412 

增发项目净利润（万人民币） 20836 23813 26789  29766  32743 35719 

偏光片业务净利润（万人民币） 23136 26113 29089  32066  35043 38019 

贡献 EPS（元） 0.65 0.74 0.82  0.90  0.99 1.07 

资料来源：招商证券研发中心 
注：表中美元和人民币按照 6.6 人民币/美元的汇率假设换算 
谨慎起见，我们以中性偏保守 9%的净利润率来计算，则按现有计划，偏光片业务的业

绩贡献可以达到 0.82 元 EPS。 

（3）物业管理、租赁业务盈利增速稳定 

而公司的其它业务，利润来源 90%来自物业管理和租赁，这块业务每年能稳定贡献 6600
万左右的营业利润。08 年这些业务贡献净利润 3500 万元，今年预计贡献 4100 万元，

主要基于租赁业务收入每年 5%左右的增速，我们假设这些业务的净利润未来按照 5%
的增速增长。 

图3：单季度营业利润（现有业务） 
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资料来源：公司公告，招商证券研发中心 

（4）盈利预测 

因为，3 号线目前正在爬坡阶段，预计到明年 3 月份完成爬坡，明年全年达产率预计 50%
左右。增发项目进度安排是 2010 年一季度完成设备选型，2011 年初完成采购（以最慢

一年采购期预计），调试两个季度，2012 年一季度完成爬坡。我们假设其 2012 年达产

率为 60%，2013 年完全达产。 

根据以上分析和假设，我们对公司主要业务的盈利预测如下（10 年以后的 eps 是增发

后股本计算的）： 

表3：主要业务盈利预测 
净利润（万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 
1、2、3 号线 900 1200 1700 2500 2500 2500 
增发项目     16074  29766 

物业管理、租赁等

其它业务 3500 4100 4305 4520  4746  4984  

合计 4400 5300 6005 7020  23320  37250 
EPS（元） 0.18 0.22 0.17  0.20  0.66  1.05  
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资料来源：招商证券研发中心 

4、首次评级：“审慎推荐-A” 

我们认为，对公司的估值不应该局限在短期 EPS 所计算出来的 PE 上，而必须要充分考虑

以下两点： 

 400 多亿的大市场，20 多亿的市值。如前所述，按现在可明确预期的面板项目计算，

未来国内偏光片市场有 400 多亿人民币。即使考虑到 LG、三星等国外公司投资的项

目可能不会采用公司的产品，我们仅按国内企业投资的项目计算也有 300 亿人民币左

右。而公司至少在未来 3、4 年内都是国内唯一的 TFT 面板供应商，按现有股价计算，

公司的市值只有 28 亿人民币； 

 打破国外垄断，完善产业链的战略意义。同样如前所述，公司的 TFT 产品打破了国外

垄断，对完善国内显示产业链具有战略意义。这种意义，一方面，会以补助的形式直

接转化为公司的经济利益；另一方面，会以税收优惠、对国外产品加收关税（目前偏

光片零关税）等竞争保护形式转化为公司经济利益。 

很显然，公司的市值增长潜力巨大，对国内显示产业发展意义巨大。不过，从谨慎性原则

出发，再考虑到公司增发项目还有一定不确定性，我们首次给予其“审慎推荐-A”评级。  

图 1：深纺织Ａ历史 PE Band  图 2：深纺织Ａ历史 PB Band 
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