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股价相对指数表现 
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彩虹股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) (13) (17) 5  24  
相对新华富时 
A50指数 (%) (14) (12) 13  42  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 737 
流通股 (%) 59.6 
流通股市值 (人民币 百万) 7,151 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 178 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  
  彩虹集团电子股份有限公司 22.36 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*李鹏为本报告重要贡献者 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

彩虹股份 
打造中国显示器件龙头 
我们借中银国际高端装备制造业投资者会议之机邀请到
了彩虹股份董事会秘书龙涛先生、张家港平板显示副总经
理及彩虹（南方）研究院院长与投资者就公司最近业务发
展情况进行交流。公司目前咸阳一期 5代线已经与一些客
户达成了框架性协议，我们认为公司有可能在一季度开始
批量对客户供货。OLED 方面，公司通过引进团队开发技
术，将在未来显示器件更新换代过程中取得先机。 
支撑评级的要点 

 玻璃基板业务进展顺利。公司一期 5代线良品率保持
在 70%，并且已经与下游大客户达成框架性供货协
议，预计在今年 1季度可以批量供货。 

 8.5 代线将在春节后点火。公司在张家港建设的 8.5
代线将在春节后点火，主要是在以前张家港的 5.5代
线基础上进行技术摸索，这是中国本土企业的第一条
8.5代玻璃基板生产线。 

 OLED是未来显示主流。在 PMOLED和 AMOLED方面，
公司都是通过引进成熟技术团队来进行自主开发。公
司的 AMOLED采用的 LTPS技术路线。由于 PMOLED
受限制于功耗和大尺寸显示分辨率低，很难做到大尺
寸，因此 AMOLED更符合未来行业的主流。 

影响评级的主要风险 
 公司的玻璃基板订单确定情况将直接影响盈利能力；
玻璃基板行业目前处于垄断状态，下游客户订单有可
能受制于行业内领先企业。 

估值 
 我们维持 2010-2012年预测每股收益 0.03元、0.63元
和 1.15元。维持买入评级。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 3,025 1,310 1,375 2,809 3,548 
  变动 (%) - (57) 5 104 26 
净利润 (人民币 百万) 30 (715) 21 465 849
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.072 (1.698) 0.029 0.631 1.153 
   变动 (%) - (2,448.3) (101.7) 2,067.3 82.6 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.029 0.631 1.153 
   变动 (%) - - 0.0 0.0 0.0 
核心每股收益 (人民币)  0.072 (1.698) 0.029 0.631 1.153 
   变动 (%) - (2,448.3) (101.7) 2,067.3 82.6 
全面摊薄市盈率 (倍) 229.3 N/M 569.2 26.3 14.4 
核心市盈率 (倍) 229.3 N/M 569.2 26.3 14.4 
每股现金流量 (人民币) 0.25 (0.06) 0.14 0.70 1.77 
价格/每股现金流量 (倍) 66.4 (277.4) 117.0 23.7 9.4 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 45.7 (12.5) 71.8 11.3 7.0 
每股股息 (人民币) 0.047 0.092 0.090 0.090 0.090 
股息率 (%) 0.3 0.6 0.5 0.5 0.5 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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我们邀请到了彩虹股份董事会秘书、张家港平板显示公司副
总经理及彩虹（南方）研究院院长与投资者就公司玻璃基板
和 AMOLED业务最新进展及行业信息进行了沟通。 

玻璃基板业务进展 

公司从 2007年开始布局生产玻璃基板业务，目前咸阳一期生
产线在客户方面认证情况良好，并且已经与某台湾知名面板
厂商达成框架性协议，我们预计 2011年 1季度末极有可能实
现批量供货。公司在咸阳一期产线上通过多次调整稳定了良
率，并从去年开始一直保持在 70%左右（良率水平与康宁的
80%已经比较接近）。张家港第一条 5 代线目前良率已经达
到 50%，平均保持在 30%左右，预计将快速提升。张家港第
一条 8.5代线预计将在春节后点火。张家港 8.5代线将主要是
在以前的 5.5代线的基础上进行技术摸索。8.5代的产品在原
料配方、生产工艺等方面与 5、6代线的产品差异不大，但由
于产品尺寸较大，在产品成型、良品率方面的技术仍是攻克
重点 

OLED业务 

OLED将是下一代显示器件的主流，公司 PMOLED依靠引进技
术人员自主研发，目前已经出货 19万片，预计 3月份可以达
到 85%的良率，PMOLED产品受制于功耗问题，做 2.2寸以上
的大尺寸比较困难，在分辨率方面也将受到限制，因此我们
预计未来公司将把重点放在 AMOLED；目前 AMOLED行业应
用低的主要问题来自于良率和成本，AMOLED 的成本一般是
LCD的 1.5倍，行业内仍然是三星一家独大，占据了 93%的市
场份额，台湾的统宝、友达光电(AUO.TW/新台币 10.01，未有
评级)、奇美等也在开发，公司的 AMOLED产品从日韩先进厂
商引进技术团队，在技术路线上跟进目前较成熟的 LTPS，并
且买入 60多项日本企业专利，得到了广东政府 6亿的资金扶
持，预计第一条产线 2012年 4月开始试生产。 

我们认为公司的玻璃基板和 AMOLED生产在中国高端显示器
件发展方面起到了示范作用，将得到政府的大力扶持。同时
公司的玻璃基板和 AMOLED的产业在中国高端显示器件产业
化和打破国外垄断格局走在了国内其他厂商的前面。公司的
主要看点在于玻璃基板的产业化进度和 AMOLED 的开发进
展。我们维持对公司的买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 3,025 1,310 1,375 2,809 3,548 
销售成本 (2,675) (1,298) (1,175) (1,831) (2,038) 
经营费用 (196) (632) (38) 116 222 
息税折旧前利润 154 (621) 162 1,094 1,733 
折旧及摊销 (84) (84) (105) (495) (686) 
经营利润 (息税前利润) 70 (705) 57 600 1,047 
净利息收入/(费用) (40) (20) (42) (51) (42) 
其他收益/(损失) 0 1 0 4 4 
税前利润 30 (724) 15 553 1,009 
所得税 0 0 (2) (83) (151) 
少数股东权益 0 9 9 (5) (9) 
净利润 30 (715) 21 465 849 
核心净利润 30 (715) 21 465 849 
每股收益(人民币) 0.072 (1.698) 0.029 0.631 1.153 
核心每股收益(人民币) 0.072 (1.698) 0.029 0.631 1.153 
每股股息(人民币) 0.047 0.092 0.090 0.090 0.090 
收入增长(%) n.a. (57) 5 104 26 
息税前利润增长(%) n.a. (1,100) (108) 951 75 
息税折旧前利润增长(%) n.a. (502) (126) 576 58 
每股收益增长(%) n.a. (2,448) (102) 2,067 83 
核心每股收益增长(%) n.a. (2,448) (102) 2,067 83 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 173 947 3,152 1,981 2,018 
应收帐款 275 255 267 546 690 
库存 303 155 140 218 243 
其他流动资产 325 453 462 900 1,116 
流动资产总计 1,076 1,809 4,020 3,645 4,066 
固定资产 832 314 1,673 2,342 2,518 
无形资产 21 146 131 118 106 
其他长期资产 31 981 1,558 1,558 1,558 
长期资产总计 884 1,441 3,363 4,018 4,182 
总资产 1,959 3,250 7,383 7,663 8,248 
应付帐款 178 322 291 453 505 
短期债务 240 706 650 500 400 
其他流动负债 74 312 191 325 367 
流动负债总计 492 1,339 1,132 1,278 1,272 
长期借款 0 574 1,470 1,200 1,000 
其他长期负债 9 162 162 162 162 
股本 421 421 737 737 737 
储备 1,037 297 3,434 3,833 4,616 
股东权益 1,458 718 4,171 4,570 5,352 
少数股东权益 1 458 449 453 462 
总负债及权益 1,959 3,250 7,383 7,663 8,248 
每股帐面价值(人民币) 3.46 1.70 5.66 6.20 7.26 
每股有形资产(人民币) 3.41 1.36 5.48 6.04 7.12 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.16 0.79 (1.40) (0.38) (0.84) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 30 (724) 15 553 1,009 
折旧与摊销 84 84 105 495 686 
净利息费用 25 21 42 51 42 
运营资本变动 (63) 87 (28) (194) (117) 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 29 507 (29) (388) (317) 
经营活动产生的现金流 105 (25) 104 516 1,303 
购买固定资产净值 (2) (333) (1,500) (1,200) (900) 
投资减少/增加 35 0 0 0 0 
其他投资现金流 5 4 0 0 0 
投资活动产生的现金流 38 (329) (1,500) (1,200) (900) 
净增权益 0 34 3,498 0 0 
净增债务 (54) 934 745 (420) (300) 
支付股息 (20) (39) (66) (66) (66) 
其他融资现金流 0 41 (576) 0 0 
融资活动产生的现金流 (74) 971 3,601 (486) (366) 
现金变动 70 616 2,205 (1,170) 37 
期初现金 108 173 947 3,152 1,981 
公司自由现金流 104 (375) (1,438) (735) 361 
权益自由现金流 50 559 (693) (1,155) 61 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 5.1 (47.4) 11.8 39.0 48.8 
息税前利润率(%) 2.3 (53.8) 4.2 21.3 29.5 
税前利润率(%) 1.0 (55.3) 1.1 19.7 28.4 
净利率(%) 1.0 (54.6) 1.6 16.6 23.9 
流动性      
流动比率(倍)  2.2 1.4 3.6 2.9 3.2 
利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 4.6 28.3 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.6 1.2 3.4 2.7 3.0 
估值      
市盈率 (倍) 229.3 N/M 569.2 26.3 14.4 
核心业务市盈率 (倍) 229.3 N/M 569.2 26.3 14.4 
目标价对应核心业务
市盈率 (倍) 

349.2 N/M 866.9 40.0 21.9 

市净率 (倍) 4.8 9.7 2.9 2.7 2.3 
价格/现金流 (倍) 66.4 (277.4) 117.0 23.7 9.4 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

45.7 (12.5) 71.8 11.3 7.0 

周转率      
存货周转天数 41.3 64.3 45.8 35.7 41.3 
应收帐款周转天数 33.2 70.9 69.3 52.8 63.6 
应付帐款周转天数 21.5 89.6 81.3 48.4 49.3 
回报率      
股息支付率(%) 64.6 n.a. 309.0 14.3 7.8 
净资产收益率 (%) 2.1 (99.6) 0.9 10.6 17.1 
资产收益率 (%) 3.6 (21.7) 0.9 6.8 11.2 
已运用资本收益率(%) 1.8 (29.5) 0.3 8.2 14.4 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

根据中国证券监督管理委员会《发布证券研究报告暂行规定》等法律法规和监管规定，中银国
际证券有限责任公司确认以下事项：在本报告首次发布时，中银国际证券有限责任公司证券自
营账户持有本报告评论的上市公司股份未达到/或超过该上市公司已发行股份的 1%。 

 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向客户发布。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券有限
责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册
商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 
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