
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 合肥一期将建设 6 条玻璃基板生产线，第 1 条将在 9 月底点火； 

 合肥“显谷”打造平板显示产业集群，公司是重要力量之一。 

 

事件： 

上周我们对上市公司彩虹股份（300088）的全资子公司合肥液晶玻璃公司进行了实地

调研，并参观了建设中的厂区。 

背景： 

彩虹（合肥）液晶玻璃有限公司于 2009 年 8 月 26 日成立，公司计划投资 100 亿元建

设玻璃基板生产线。一期项目投资 37 亿元，于 2009 年破土动工，建设六条玻璃基板

生产线，其中 4 条为定向增发募集资金项目，另外 2 条为自筹资金建设。建成后将实

现年产各种玻璃基板 238 万片。二期项目将投资 60 亿元建设更高世代线的玻璃基板生

产线。 

投资建议： 

随着合肥第一条玻璃基板生产线的点火，公司的新建生产线进入点火密集期。虽然今

年仍然难以达到批量供应状态。我们认为彩虹股份（600077）正在经历主营业务转型

和基本面的反转，包括合肥 6 条线在内的 12 条线陆续点火投产将彻底改变公司的业绩

状况。维持前期对公司的预测，2010/2011/2012 年将实现销售收入 14.5 亿元/28.9 亿元

/38.5 亿元，净利润 2147 万元/5.5 亿元/8.3 亿元，2011 年将实现净利润爆发性增长。

未来三年 EPS 0.03/0.75/1.13 元，继续给予“买入”评级。  

 

利润表摘要 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 3,025 1,310 1,450 2,891 3,850 

YoY(%) 77.4% -56.7% 10.7% 99.4% 33.2% 

毛利率(%): 11.6% 0.9% 14.0% 35.0% 37.5% 

净利润 30 -724 21 553 834 

YoY(%) 210.6% -2482.7% 103.0% 2475.2% 50.9% 

净利率(%) 1.0% -55.3% 1.5% 19.1% 21.7% 

每股收益（元） 0.07 -1.70 0.03 0.75 1.13 
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市场表现 

 

 

基础数据 

总股本（万股） 73676 

流通 A 股（万股） 41803 

总市值（亿元） 135.12 

每股净资产（元） 5.74 

 

市场数据 

最新收盘价 18.34 

最近一个月涨幅 22% 

2011 年动态 PE 25 倍 

PB 3.2 倍 

 

相关研究 

《彩虹股份：从技术突破到规模扩张》，

2010-8-25 
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调研情况 

彩虹（合肥）液晶玻璃有限公司位于合肥市新站区平安工业园，是彩虹集团设立的

全资子公司。公司占地面积 20 万平方米，规划建筑面积 20 万平方米。 

彩虹（合肥）液晶玻璃公司是公司在玻璃基板三地布局中的一部分。公司在建的生

产线共 12 条，包括刚刚完成定向增发的募投资金项目 10 条，自筹资金在合肥建设 6 代

线玻璃基板生产线 2 条。建成后，公司将拥有 13 条玻璃基板生产线，其中 5 代线 9 条，

合计产能约 450 万片/年，6 代线 4 条，合计产能约 135 万片/年。 

表 1：“显谷”规划项目，以液晶面板线为中心，向上下游全面铺开 

在建项目 新建生产线数量 计划产能 

咸阳二期 3 条 5 代线 154.2 万片年 

合肥液晶玻璃公司 
2 条 5/5.5 代线 

4 条 6 代线 

5 代线 102.8 万片/年 

6 代线 67.6 万片/年 

张家港显示公司 3 条 5 代线 154 万片/年 

合计 12 条 5 代线 450 万片/年，6 代线 135 万片 
 

资料来源：宏源证券研究所 

注：合肥的两条 5/5.5 代线有可能建成兼容 6 代线的生产线。 

 

厂区主体为三座玻璃基板生产厂房，配套建筑有办公楼、配料厂房、成品库房、动

力站房等。同时为更高世代线玻璃基板的厂房预留的土地。在建的厂房，每座厂房包括

两条并行的玻璃基板生产线。配套建筑的主体建筑已经完工，部分设备已经到位。 

 

图 1：彩虹（合肥）液晶玻璃公司厂房设计图 

 

资料来源：公司网站，宏源证券研究所 

注，红框所示为在建的三座玻璃基板生产线厂房（共 6 条生产线） 

一期计划建成 2 条 5 代线和 4 条六代线玻璃基板生产线。其中 4 条是募集资金项目，

2 条为自筹资金建设。合肥的第一条玻璃基板生产线将于 9 月底点火。接下来平均 2 个月

点火一条生产线。根据了解张家港的第一条玻璃基板生产线也将于同期点火。未来彩虹

电子平均每个月都有新的生产线点火。根据调研情况，5 代线有可能建成 5.5 代线和 6 代
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线兼容的生产线。 

熔炉点火后一般 3~6 个月内可以投产。熔炉是玻璃基板生产线的核心装置，点火后

还需要经过升温、洗炉、调试等过程。与此同时开展后工序设备的安装调试。 

6 条玻璃基板线完全达产可以满足 1 条 6 代液晶面板线约 80%的需求。京东方与合肥

政府合资建设的 6 代线将于今年 10 月份投产，同时南京中电熊猫引进夏普 6 代线计划在

2011 年 3 月份投产。如果按照一条六代线产能 9 万片/月，年需求 6 代玻璃基板生产线 216

万片，而合肥 6 条玻璃基板生产线累计产能在 180 万片（考虑冷修阶段）。 

我们看到公司已经开始为更高世代线的玻璃基板研发和生产做准备。学习曲线效应

凸显，公司在突破 5 代线玻璃基板技术工艺之后，很快展开建设 5.5 代线、6 代线。我们

对更高世代线面板的研制成功给予乐观预期。 

 

图 2：彩虹股份 35 亿元非公开发行后股权结构图 
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资料来源：公司公告，宏源证券研究所整理 
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合肥“显谷”新站区，平板显示产业集群式发展 

从现在起到 2015 年，合肥新站区将使用 5 年时间打造成为全国唯一一个具有液晶、

等离子、LED 三大显示技术的平板产业显示基地。产业集群发展是平板显示行业的特点。 

该产业基地以液晶面板为核心，并向平板显示产业链上下游扩展。带动了 PDP、彩虹

和中建材 TFT-LCD 玻璃基板等一批平板显示项目签约，吸引了法国液空、日本住友化学、

法国威立雅水务等一批世界 500 强在内的国内外大型企业入驻。预计到 2015 年，LED 封

装与测试、汽车电子产品、光伏电池及系统、IC 设计等产业开始集聚；关联、衍生产业

合计年产值达到 200 亿元。. 

表 2：“显谷”规划项目，以液晶面板线为中心，向上下游全面铺开 

产品 项目名称 简介 

液晶面板 京东方合肥 6 代线 
总投资 175 亿元，其中建设资金 160 亿元，流动资金 15 亿元，将于 2010 年 10 月份投产。2011 年 9 月完

成良品率提升和产能爬坡，实现满产运营。同时重点跟进八代线项目。 

玻璃基板 
彩虹（合肥）液晶

玻璃有限公司 

计划投资 100 亿元建设玻璃基板生产线。一期项目投资 37 亿元，于 2009 年破土动工，建设六条玻璃基板

生产线。第一条线将于 2010 年 9 月底点火。 

玻璃基板 
中国建材合肥光电

产业基地 

2009 年 11 月，中建材（中国建材国际工程公司）和合肥市瑶海工业园区签订合作协议，投资 55 亿元建

设 TFT-LCD 玻璃基板生产线项目。2010 年 3 月 29 日，中建材合肥光电产业基地开工典礼举行。主要投

资项目有：建设 6 条第六代 TFT-LCD 液晶玻璃基板生产线；建设薄膜太阳能电池用 TCO 导电膜玻璃基片

生产线；组建中建材合肥光电研究院，研究开发高世代平板显示及光伏产业关键材料、装备和产品。 

功能薄膜 乐凯工业园 

乐凯是全球能够生产 TAC 膜的 5 家企业之一。2006 年 3 月，“合肥乐凯工业园”奠基。项目共分四期，

占地面积约 1200 亩，总投资 13 亿元人民币。一期为 LCD 的聚脂薄膜生产线；二期为 2 条精密涂布生产

线；三期为 2 条用于平板显示器材的薄膜生产线；四期为用于平板显示器材的其他功能薄膜生产线。最终

将建成中国平板显示器产业链配套所需要的中高档聚脂薄膜和薄膜深加工产品的生产基地。 

LED 
合肥彩虹蓝光 LED

项目 

总体规划投资约 100 亿元人民币，总用地面积 516 亩，计划用三年时间分两期建设共 200 条 MOCVD(45

片以上机)及配套芯片生产线，生产全色系高亮度 LED 外延片和芯片。一期投资 20.25 亿元，占地 300 亩，

投入 50 条生产线。项目全部建成后，将实现年产外延 1020 万片，年产芯片 2000 亿颗，年产值 115 亿元，

将成为我国最大的 LED 产业基地。 

PDP 
安徽鑫昊等离子显

示器件有限公司 

引进日立等离子产品技术、制造技术及生产线设备，并承接日立等离子 30 年的技术积累和技术团队，同

时获得专利许可，建设一条年产能为 150 万片(42 英寸计)的等离子面板生产线，产品规格覆盖 42 英寸、

50 英寸、60 英寸、85 英寸等未来主流大尺寸。这一项目在新站综合开发试验区平板显示产业基地规划出

320 亩土地，规划建筑面积 7 万余平方米。一期投资 3 亿美元，2009 年 8 月开工建设，2010 年 9 月开始

生产线安装工作，2011 年 3 月正式投产。 
 

资料来源：宏源证券研究所 

风险提示： 

市场竞争风险客观存在。玻璃基板的生产工艺是公司的高度机密，代表了其核心竞争

力。公司作为打破国外垄断的大陆第一家企业，首先面对的是海外企业的竞争压力。相比

之下，公司的优势体现在性价比优势，近距离配套优势。由于玻璃基板的高盈利性，国内

企业其他也在积极研发玻璃基板，一旦成功将带来产品市场价格的进一步降低。公司必须

依靠先发优势和资金优势，迅速扩大规模并向更高端产品前进。 
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