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历经风雨，“彩虹”再现 
彩虹股份调研快报 

 

报告关键点： 
 近期玻璃基板成品率迅速提升 
 高技术壁垒+模式复制带来业绩超预期的可能 

报告摘要： 
 近期，我们一直对彩虹股份保持了较高的关注，由于前期公司玻璃基板生产线相对

不够稳定，我们未对公司做出盈利预测和评级。本周我们对公司进行了实地调研并

参观了中后端生产工序。生产线冷修后，之前影响成品率的关键性指标玻璃气泡得

到了明显改善。近几日玻璃结也大幅减少，使得产品成品率短期内大幅回升，我们

认为未来成品率达到甚至超过公司项目可行性研究报告（下简称“可研”）中预期

的水平，已基本是大概率事件，对此我们将持续跟踪。 

 据了解，公司目前增发进展符合预期，由于公司目前的股价水平已大幅超越可研中

增发的参考底价，我们的盈利预测按照目前股价75%约9元的增发价格水平计算，项

目计划募集资金35亿元，则股份相应增加约3.89亿股。 

 按照公司新建玻璃基本生产线计划建设进度，咸阳二线以及张家港、合肥一线将在

今年4季度点火，之后三地的生产线将按照3个月为周期逐条投产。我们相对保守的

按照点火后4个月后生产线正式达产达标计算，公司全部的13条玻璃基板预计在2011

年将释放近50%产能，并在2012年贡献全部产能。 

 我们以2011年达产生产线总体成品率60%，2012年总体成品率65%进行测算，比照可

研中未来产品价格每年可能的降幅，则预计公司2010-2012年增发摊薄后的EPS分别

为0.07、0.61、1.38元（公司盈利的影响因素很多，我们的假设相对谨慎）。 

 公司未来的不确定性，有利方面是公司未来成品率很有可能超过我们的预期，同时

由于我们是采用生产0.7mm玻璃基板进行测算，目前公司0.63mm玻璃基板技术相对成

熟，0.5mm也可产出成品，但成品率有待提升，产品薄化将同时提升产品产量、销售

价格和盈利水平。风险方面，一方面是成品率近期虽然出现大幅提升，但是距离可

研中的预期成品率尚有一定的空间，其指标的稳定性也需要时间的检验；另一方面，

由于玻璃基板产品丰厚的毛利率是依赖其技术壁垒，未来如果国内其他企业在该技

术领域有所突破，竞争因素有可能会影响到玻璃基板长期的毛利率水平。 

 随着导致公司亏损的CRT业务的逐步退出，转型玻璃基板将成为公司近几年最大的看

点。处于平板显示产业链“微笑曲线”上端的玻璃基板，将成为国内平板显示市场

迅速发展最大的受益者。我们积极看好公司未来的发展空间，成品率的上升、技术

的发展与该模式的复制将不断的带来超预期的可能。参考该产业链的估值水平，按

照2011年30倍的PE，给予“买入-B”的投资评级，12个月目标价18.3元。之后，可

以进一步关注我们之后将推出的公司的深度研究报告。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 3,025.2 1,310.0 1,205.5 2,391.7 3,896.0

Growth(%) 77.4% -56.7% -8.0% 98.4% 62.9%
净利润 30.5 -715.2 56.3 492.8 1,117.8

Growth(%) -207.1% -2448.3% -107.9% 775.8% 126.8%
毛利率(%) 11.6% 0.9% 18.0% 38.5% 47.3%
净利润率(%) 1.0% -54.6% 4.7% 20.6% 28.7%
每股收益(元) 0.07 -1.70 0.07 0.61 1.38
每股净资产(元) 3.39 3.46 6.04 6.56 7.73
市盈率 169.9 -7.2 176.9 20.2 8.9
市净率 3.6 3.5 2.0 1.9 1.6
净资产收益率(%) 2.1% -49.6% 1.2% 9.8% 18.8%
ROIC(%) 4.3% -43.2% 5.5% 10.1% 19.0%
EV/EBITDA 58.1 -7.7 25.2 10.6 5.8
股息收益率 0.0% 0.0% 0.1% 1.0% 2.2%

公司快报 
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评级： 买入-B
 上次评级：

目标价格： 18.3元
期限： 6个月 上次预测： 15.00元
 现价： 12.29元
报告日期： 2010-03-13
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市场数据 
总市值(百万元) 5,175.92
流通市值(百万元) 5,049.09
总股本(百万股) 421.15
流通股本(百万股) 410.83
12 个月最高/最低 4.11/14.34元
十大流通股东(%) 52.48%
股东户数 25,634
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 7.98 12.32 148.96 
绝对收益 7.42 2.76 195.56 
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石磊 首席行业分析师 
021-68765916 shilei@essence.com.cn 

王天睿 助理行业分析师 
021-68765363 wangtr@essence.com.cn 

李孔逸 助理行业分析师 
0755-82558026 liky@essence.com.cn 
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前期研究成果 
彩虹股份：高科技产品突破 彩虹焕发新

生 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-3-13
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 3,025.2 1,310.0 1,205.5 2,391.7 3,896.0 成长性   
减:营业成本 2,674.8 1,298.4 988.4 1,472.1 2,053.9 营业收入增长率 77.4% -56.7% -8.0% 98.4% 62.9%
   营业税费 8.4 4.8 3.6 7.2 11.7 营业利润增长率 -205.7% -2468.1% -109.5% 782.6% 127.0%
   销售费用 152.1 75.7 72.3 153.1 249.3 净利润增长率 -207.1% -2448.3% -107.9% 775.8% 126.8%
   管理费用 90.6 130.6 36.2 69.4 113.0 EBITDA增长率 525.3% -838.6% -162.1% 150.2% 79.9%
   财务费用 39.9 20.1 28.6 63.8 81.9 EBIT增长率 -883.1% -1099.8% -113.9% 589.4% 117.6%
   资产减值损失 33.3 505.2 7.3 16.6 2.7 NOPLAT增长率 -1032.2% -1102.1% -111.9% 585.8% 117.5%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 0.4% -6.7% 272.2% 15.7% 12.8%
   投资和汇兑收益 4.5 - - - - 净资产增长率 -1.7% 2.1% 235.5% 8.5% 17.8%
营业利润 30.6 -724.7 69.1 609.6 1,383.7 利润率   
加:营业外净收支 -0.1 0.6 0.6 0.6 0.7 毛利率 11.6% 0.9% 18.0% 38.5% 47.3%
利润总额 30.5 -724.2 69.7 610.2 1,384.3 营业利润率 1.0% -55.3% 5.7% 25.5% 35.5%
减:所得税 0.1 0.1 10.5 91.5 207.6 净利润率 1.0% -54.6% 4.7% 20.6% 28.7%
净利润 30.5 -715.2 56.3 492.8 1,117.8 EBITDA/营业收入 3.1% -52.2% 35.2% 44.4% 49.1%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 2.3% -53.8% 8.1% 28.2% 37.6%
货币资金 108.4 173.1 136.2 321.8 516.9 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 100 238 853 776 523
应收帐款 379.4 303.5 181.6 360.4 587.1 流动营业资本周转天数 80 183 142 73 83
应收票据 330.2 296.2 165.1 327.6 533.7 流动资产周转天数 135 297 254 140 149
预付帐款 4.9 0.3 10.2 24.9 45.4 应收帐款周转天数 39 84 66 37 40
存货 264.5 302.5 130.0 195.6 272.9 存货周转天数 28 83 69 25 22
其他流动资产 - -0.0 -1.0 10.8 25.9 总资产周转天数 249 550 1,186 987 712
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 193 433 1,072 918 644
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 24.1 24.1 30.0 30.0 30.0 ROE 2.1% -49.6% 1.2% 9.8% 18.8%
投资性房地产 4.7 5.6 - - - ROA 1.5% -37.0% 1.0% 7.3% 14.2%
固定资产 900.2 832.1 4,880.9 5,436.7 5,877.0 ROIC 4.3% -43.2% 5.5% 10.1% 19.0%
在建工程 3.5 1.0 400.5 350.2 275.1 费用率   
无形资产 22.5 20.8 47.4 72.2 95.4 销售费用率 5.0% 5.8% 6.0% 6.4% 6.4%
其他非流动资产 0.0 0.0 4.5 5.8 5.4 管理费用率 3.0% 10.0% 3.0% 2.9% 2.9%
资产总额 2,042.4 1,959.3 5,985.3 7,136.0 8,264.7 财务费用率 1.3% 1.5% 2.4% 2.7% 2.1%
短期债务 314.0 240.0 662.7 1,081.7 923.6 三费/营业收入 9.3% 17.3% 11.4% 12.0% 11.4%
应付帐款 268.1 230.1 130.0 193.6 270.1 偿债能力   
应付票据 - - 81.2 121.0 168.8 资产负债率 30.1% 25.5% 18.2% 25.5% 24.3%
其他流动负债 24.3 18.1 46.5 51.3 59.1 负债权益比 43.0% 34.3% 22.3% 34.3% 32.0%
长期借款 - - 200.0 400.0 600.0 流动比率 1.78 2.19 0.71 0.88 1.43
其他非流动负债 4.0 8.6 8.0 14.0 21.5 速动比率 1.33 1.52 0.55 0.74 1.23
负债总额 613.8 500.2 1,089.8 1,823.0 2,004.5 利息保障倍数 1.77 -35.01 3.41 10.56 17.90
少数股东权益 0.9 0.8 3.5 26.8 79.8 分红指标   
股本 421.1 421.1 809.9 809.9 809.9 DPS(元) - - 0.01 0.12 0.28
留存收益 1,006.6 1,037.1 4,082.1 4,476.3 5,370.6 分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 1,428.6 1,459.0 4,895.5 5,313.0 6,260.3 股息收益率 0.0% 0.0% 0.1% 1.0% 2.2%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 30.4 -724.2 56.3 492.8 1,117.8 EPS(元) 0.07 -1.70 0.07 0.61 1.38
加:折旧和摊销 83.8 84.9 327.0 389.3 446.8 BVPS(元) 3.39 3.46 6.04 6.56 7.73
   资产减值准备 33.3 505.2 7.3 16.6 2.7 PE(X) 169.9 -7.2 176.9 20.2 8.9
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 3.6 3.5 2.0 1.9 1.6
   财务费用 17.2 24.8 21.4 28.6 63.8 P/FCF 138.1 -7.6 -2.9 44.2 31.0
   投资收益 -4.5 - - - - P/S 1.7 4.0 8.3 4.2 2.6
   少数股东损益 -0.1 -9.0 3.0 25.9 58.8 EV/EBITDA 58.1 -7.7 25.2 10.6 5.8
   营运资金的变动 -63.6 91.4 444.9 -320.0 -408.4 CAGR(%) 157.5% -217.6% 193.2%
经营活动产生现金流量 105.2 -25.2 867.1 668.5 1,299.6 PEG 1.1 0.0 0.9 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 38.3 -329.4 -4,839.0 -937.0 -835.0 ROIC/WACC 1.8 -20.2 0.6 1.1 2.0
融资活动产生现金流量 -73.7 970.6 3,971.6 456.7 -263.6 REP 1.8 -0.2 3.3 1.6 0.8
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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