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事项： 

[Table_Summary] 近日我们在咸阳对彩虹股份进行实地考察，并向公司高管了解其生产经营情况。此次调研我们主要关注公司咸阳二期、

张家港、合肥等三个液晶玻璃基板项目、佛山 OLED 项目的进展情况，以及对公司未来业绩的影响。 

评论： 

 公司传统的CRT产品日渐衰落 

彩虹股份于 1996 年 5 月在上海证券交易所上市，从事显示器件的生产，其彩色显像管的年产销量和市场占有率在行

业中排名国内第一，全球前三。受平板显示器件快速增长的冲击，彩管行业呈现明显的衰退趋势。虽然公司在彩管

行业具有较强的竞争力，但受彩管行业整体萎缩的影响，公司产品的销售量不断下降。2009 年公司累计生产彩管

757.5 万只，比上年同期下降了 49.70%，销售彩管 827 万只，比上年同期下降了 42.65%。2009 年实现主营业务

收入 130,367.15 万元，比上年同期下降了 56.74%。由于彩管行业的不断萎缩，公司彩管生产线产能利用率大幅度

缩减，公司对彩管生产线的机器设备计提了固定资产减值准备，利润总额同比大幅度下降。 

 公司成功从夕阳行业转向朝阳行业，未来将重塑辉煌 

彩虹有过昔日的辉煌。彩虹是中国第一只彩色显像管和第一套彩色玻壳诞生的地方，是中国生产能力最大、配套能

力最强的彩色显像管生产企业；是中国第一只彩色投影管诞生的地方，是中国第一块等离子显示器诞生的地方。但

随着平板电视的兴起，公司的彩管业务受到巨大打击。 

彩虹集团于 2005 年确立玻璃基板项目，2007 年 1 月首条液晶玻璃基板生产线动工建设。07 年底咸阳一期窑炉点火，

2008 年 9 月生产出第一片玻璃基板。09 年 10-12 月进行冷修，12 月底重新点火开炉。10 年 2 月后良品率持续上

升从 09 年冷修前的 40%上升至 70%左右。公司对厚度为 0.7mm 产品进行了轻薄化试制，先后生产出 0.63mm 和

0.5mm 的液晶玻璃基板良品，连续取得了技术上的重大突破。 

2009 年 9 月彩虹股份对集团下属的陕西彩虹电子玻璃公司以自有资金 4.75 亿元先期进行增资，增资完成后，彩虹

股份占电子玻璃公司增资后注册资本总额的 52.41%。2010 年 7 月公司完成定向增发，募集资金 35 亿元，全部投向

电子玻璃公司，增资后对电子玻璃公司的持股比例上升至 90.97%。电子玻璃公司在咸阳已建成了一条 5 代线，拟再
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建设 3 条 5 代线。又投资建设了合肥和张家港两个玻璃基板公司，合肥拟建设 2 条 5 代线和 4 条 6 代线（其中包括

用自筹资金新增 2 条 6 代线），张家港拟建设 3 条 5 代线。全部建成后公司将拥有 13 条生产线，产能合计 600 万片

以上。 

届时公司将实现成功的产业转型，从传统的 CRT 转向前景广阔的液晶玻璃基板行业，这也是国内企业依靠自主创新

的技术实现成功转型的经典案例。此外，彩虹集团还在积极介入和储备 LED 产业链、荧光粉、低玻粉等新型发光材

料，并均处于国内一流水平。可以预见的是，未来彩虹将重塑昔日辉煌，并具有持续发展的动力。 

 公司玻璃基板后续项目将在9月后陆续点火投产 

2010 年上半年，公司控股子公司陕西彩虹电子玻璃有限公司一期玻璃基板生产线生产再上新台阶，液晶玻璃制造技

术成功跨入世界一流行列。同时在建的咸阳二期、张家港、合肥玻璃基板生产线建设项目进展顺利，目前厂房已经

封顶，工程开始进入设备安装阶段，预计 9 月底开始陆续点火试生产，到明年中期 13 条生产线将先后投产。另外，

公司控股子公司彩虹（佛山）平板显示有限公司的 OLED 一期项目厂房施工已全面完成，动力设备已经进行调试，

预计 10 年 10 月开始试生产。按照“先市场后产品”以及“模组先行”的思路，上半年已生产出了 OLED 模组产

品，目前正在积极进行市场开拓。 

 TFT-LCD 玻璃基板产品前景十分光明 

玻璃基板是TFT-LCD产业链中最重要的原材料之一，行业垄断程度和技术壁垒高，毛利率丰厚，未来下游需求旺盛，

前景非常光明。每一块TFT 液晶面板，都必须要两片相同大小的玻璃基板，分别用作TFT 阵列基板和彩色滤光片基

板。玻璃基板产业在整个液晶面板产业链中占据举足轻重的地位，液晶显示器的很多性能比如分辨率、透光度、重

量、视角等都与玻璃基板的性能密切相关。 

目前玻璃基板市场基本由美国康宁（包括与三星的合资公司三星康宁）、日本的旭硝子、电气硝子和安瀚视特公司占

据，4Q09 四公司的市场占有率分别在 52%、25%、18%和 5%左右，且各家玻璃基板的产能扩张速度远远低于 TFT 面板

产能的扩张速度，因此市场竞争强度不大。与 TFT 面板价格频繁大幅波动不同，玻璃基板价格一向比较稳定。玻璃

基板在整个TFT液晶产业链中处于高端，拥有较高的盈利水平，毛利率普遍在40%~50%之间。美国康宁在受金融危机

影响较为严重的2008年，本部的玻璃基板业务净利率仍达到48.49%。 

2008 年,中国对玻璃基板的需求量已达1.7 亿平方米，按照DisplaySearch 的预测，到2013 年，中国对玻璃基板需

求面积将比 2008 年增加近 7 倍。由于 LCD 电视、笔记本电脑和台式电脑的零售需求高出预期，康宁公司预测 10 年

玻璃基板市场需求年增长率为18%到 27%。近期随着液晶显示下游的强劲需求，中国大陆有大量液晶面板投资规划，

同时日、韩、台等面板企业也加大了在国内面板厂的投资，预计到 2012 年中国大陆面板产能将比 2009 年增长 6.4

倍，占全球产能的32%。而就近能够给国内和台湾液晶面板厂配套的玻璃基板生产商彩虹股份面临巨大的发展机遇。 

与康宁等国外公司相比，彩虹的玻璃基板目前世代线比较低，主要用在中小面板，品质已符合要求，而且成本具有

优势。目前已经在国内和台湾积极进行产品试用，并已给部分国内面板厂商供货。 

 11年 13条生产线全部投产，盈利将大幅增长 

我们认为TFT-LCD 是目前乃至未来十年平板显示的主流方向。彩虹股份是全球第五家、中国第一家玻璃基板生产

商，存在很高的技术壁垒。公司依靠长期的技术积累和工艺改进，良品率很快提高到 70%。随着国内面板厂的加

速建成所带来的下游需求增长、公司良品率的提高、以及 13 条生产线的陆续投产，公司未来发展前景非常广阔。

预计 10-12 年 EPS 分别为 0.06、0.69 和 0.94 元，对应市盈率（以 2010-9-1 收盘价计算）分别为 297.8 倍、25.8

倍和19.0倍，给予“谨慎推荐”的投资评级。
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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