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要点：  

 1 月下旬，我们对 ST 厦华（600870.SH）进行了实地调研。调研的基

本结论是公司 10 年业绩可能低于市场的普遍预期，11 年增速与行业

大致相当，参照行业的估值水平当前还不具备投资价值，但现金流相

对稳健，作为 ST 类的公司风险并不大；公司于 10 年 8 月 11 日公布

了定向增发的董事会决议，但具体议案仍需修改，我们估计可能在

11 年二季度修订完成后递交股东大会审议。建议在这个时间节点初

步建仓，具体决策视修改后的议案而定；我们认为公司投资价值较为

突出但不是十分明确，关键在于增发顺利与否，建议积极关注。 

 我们建议从三个线索来把握公司的投资机会。第一个线索来自于公司

的股东背景，这决定公司牢靠的国企背景以及未来做大做强的前途。

09 年开始大股东华映拿出 2 亿元、二股东厦门建发分别拿出 1 亿元

给公司做无息贷款。在 10 年公司公告的面向 10 位机构投资者的 11

亿元融资预案中，华映和建发又将分别出资 2.97 亿元和 1 亿元优先

认购。 

 线索之二，在融资之前公司采取非常保守的经营策略，而在融资后经

营策略有望激进从而增加业绩弹性。当前公司主动收缩国内市场，主

攻国外 ODM，采取以项目为导向的营销模式。厦华在 8 月 11 日公告

的融资计划中表明，融资 11 亿中约有 8 亿元偿还债务，将资产负债

率降为 100%以下。在财务安全之后，公司才会表现出更高的业绩弹

性。 

 线索之三是融资之后公司的产能有望急剧扩大。当前产能 300 万台/

年，而募投项目建成后在 2012 年可形成 800 万台产能。并且我们设

想，在解决资金瓶颈之后公司会将精力更多投诸于高毛利的高端产

品，例如 LED 电视等。另一个具备想象力的空间是，公司的品牌价

值没有得到充分利用。大股东华映的母公司为台湾大同企业，是具有

近百年历史的机械、电子、家电集团。我们不排除未来大同企业有进

军大陆市场的想法，启用厦华的品牌。这对于厦华电子和大同企业来

说，绝对是一个双赢的结果。 

 财务预测：我们采用谨慎的原则，以 1 月 21 日收盘价来看，厦华对

应 10/11/12 年的 PE 分别为 40X/18X/12X。估值较有吸引力，关键在

于增发顺利与否，建议积极关注。 
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市场数据： 

目前股价 6.98  7.3  

总市值（亿元） 27.2  27.2  
流通市值（亿元） 20.3  20.3  

总股本（万股） 37081.9  37081.9  
流通股本（万股） 27698.2  27698.2  

12 个月最高/最低 7.07/4.58 7.07/4.58 

公司盈利预测  

  2010E 2011E 2012E 

营业收入 457334 525934 657418 

（+/-%） 10.0% 15.0% 25.0% 

净利润 6814 14643 24508 

（+/-%） -33.3% 114.9% 67.4% 

摊薄每股收益 0.18  0.39  0.62  

PE 39.9  18.6  11.8  

公司股价表现图   
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1 月下旬，我们对 ST 厦华（600870.SH）进行了实地调研。调研的基本结论是公司 10 年业绩可能低于市

场的普遍预期，11 年增速与行业大致相当，参照行业的估值水平当前还不具备投资价值，但现金流相对稳健，

作为 ST 类的公司风险并不大；公司于 10 年 8 月 11 日公布了定向增发的董事会决议，但具体议案仍需修改，

我们估计可能在 11 年二季度修订完成后递交股东大会审议，建议在这个时间节点初步建仓，具体决策视修改

后的议案而定；我们认为公司投资价值较为突出但不是十分明确，关键在于增发顺利与否，建议积极关注。 

我们建议从三个线索来把握公司的投资机会。第一个线索来自于公司的股东背景，这决定公司牢靠的国

企背景以及未来做大做强的前途；第二个线索来自于公司生产经营面的独特角度，这个角度使得公司的现金

流比较安全，但由于高资产负债率导致经营策略偏保守。第三个线索来自于公司的一些融资项目，包括 LED

电视、互联网电视等，这些产品暗含着高利润率，我们相信在台商稳健的经营思路之下，项目一旦启动，有

望给公司带来较丰厚的利润。 

 

投资线索之一：老牌国企，受到地方与台资股东双力扶持 

谈到现在的厦华，不能不谈到他辉煌的历史，与和当前大股东中华映管之间的恩爱故事。 

厦华电子成立于 1985 年，当时是由厦门当地政府（习近平同志时任厦门市副市长）与电子工业部（江泽

民同志时任部长）共同推动的，也是国资与港资（康力公司）在特区合资办厂的典范，在办厂第一年公司即

研制开发出了中国第一台自主研发的电视机，随后公司的品牌在加拿大等国获得了较好的知名度。90 年代中

期，康力退出，同时公司登陆 A 股。2000 年之后公司没有跟得上残酷的彩电业竞争，在 06 年开始连续亏损，

终于在 09 年停牌，不过由于公司自身努力，09 年开始恢复盈利，并于 10 年成功复牌。 

当前公司的股东结构里，是台商控股、国资参股的模式。华映视讯是受到中华映管间接控股的公司，而

厦华电子企业由厦门系著名国企建发股份（600153.SH，集团对厦门多家企业控参股）控股，因此厦华的实际

控制人是中华映管和厦门建发集团。 

图 1：厦华电子的主要股东股权结构 

 

资料来源：公司 2010 年三季报 

厦华电子

华映视讯

27.0%

厦华电子企业

18.31%
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公司从创办之初，就受到特区政府的大力扶持和关注，但其亏损苗头在 2005 年就已非常明显。在当时省

市领导的关怀之下，公司机缘巧合地和华映一拍即合完成联姻，由上游面板厂商华映来对公司进行治理。而

华映我们知道在 2009 年又将旗下面板模具厂注入到了闽闽东（000536.SZ），其实早在 2005 年附近就做好了

布局海西做加工厂的打算，现在已经借力资本市场将旗下的中下游生产厂布臵在海西。接手厦华之后，公司

就出现了正式亏损。初始华映对厦华并不重视，但随后华映管理层出现了变动情况（有兴趣的读者可以查阅

台湾大同企业的历史），对厦华的救治开始抱有希望。2007 年，现任董事长王炎元走马上任。王在大同集团

具备丰富的生产和贸易经验，来到厦华之后对公司进行了大刀阔斧的产销链改革。而在经营上，作为面板提

供商，06、07 年华映给了公司包括赊销等很多支持。 

图 2：华映视讯的股权结构 

 

资料来源：公司公告 

从另一个侧面我们来看台资、国资对公司的扶持。公司 09 年一季报开始出现了价值 3 亿元的长期借款，

这是大股东华映拿出 2 亿元、二股东建发拿出 1 亿元作为无息贷款的真金白银。在 10 年公司公告的面向 10

位机构投资者的 11 亿元融资预案中，华映和建发又将分别出资 2.97 亿元和 1 亿元优先认购。由上可见，股东

对于厦华的扶持毋庸臵疑。 
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投资线索之二：紧风控抓外销，增发融资前业绩缺乏进攻性 

王炎元董事走马上任后对公司的生产链和销售链做了很多改革，他的个人魅力很强，深谙台湾制造类企

业成功的精髓，把很多大同企业的优秀经验引进过来。而公司中层以下的领导员工，基本沿用老厦华的班子。

其改革体现在两个方面。一方面，厦华改进了流水线的工艺流程，采用 KPI 考核，使得生产效率大大提高。

原来一条生产线一小时生产 60 台，到 09 年可以生产 120 台，10 年生产 180 台，而最近达到了 220 台的水平；

并且实现了 24 小时加班作业，厦华的生产线成为全国平板电视行业里最具效率的。生产效率的提高使得制造

成本有所降低，相应的激励措施使得员工积极性有所增加，最重要的是厦华可以在不增加厂房和生产线投入

的情况下进行扩产。另一方面，厦华推进项目导向性运营。以前的销售只要拿到单子就可以，生产部分必须

服从。而现在采用项目经理制，销售、采购、研发一起谈项目，不满足毛利水平的项目不接，项目经理还必

须控制客户的及时回款等等。这样就保证了公司极强的成本控制能力，也减少了坏账风险。 

从公司当前的经营策略来看，对国内战线采取全面收缩而放弃进攻，当前内销比例不到 10%，这和国内

同业的战略大为不同。为什么公司采取这样的策略？ 

我认为有两方面原因。一方面是公司在国外市场积累了丰富的经验。从厦华厂建立伊始，就成为我国第

一批走出去的彩电企业，对北美市场有较好的品牌知名度。近年来公司和国际第一大家电连锁品牌百思买

（BESTBUY）建立了非常好的合作关系，成为百思买自有品牌的主力供应商。而百思买近年来扩张速度较快，

借助 08 年金融危机成功占领一些欧洲、日本的市场。而厦华在彩电领域的贡献很强，ODM 的质量和速度深

得百思买的赏识，其被采购的份额甚至达到 50%以上，突破了国外厂商采购的传统 532 模式。而给百思买代

工的主要竞争对手是冠捷，响应速度上不及厦华，且其精力也被其自有品牌有所牵扯。最近几年国际大品牌

有代工加剧的趋势，他们意识到在成本控制等方面较国内厂商不具备成本优势，因此主动将订单交给专业化

的代工企业，而自己赚取品牌费用，例如三洋（电视部分被 Toshiba 收购）、三星皆如此。厦华在这一方面已

经深谙其道。 

另一方面，厦华现在仍然没有脱离 ST 的帽子，资产负债率高达 140%，净资产为负 8 亿左右，公司虽然

连续两年盈利，但容不得一点闪失，例如公司一年 40 个亿的销售收入仅留有 2 个月的库存。在这种情况下，

ODM 的形式完全符合公司项目导向性的经营理念。与国际品牌合作风险小，利润稳定，而开拓新市场则意味

着投入和不确定性。因此在国内市场暂时退缩而维护好代工企业成了必然的选择。但我们认为这种选择也存

在一定风险，即优质客户采购量是有限的，依靠代工公司不会呈现量级上的成长。公司在 8 月 11 日公告的融

资计划中表明，融资 11 亿中约有 8 亿元偿还债务，将资产负债率降为 100%以下。在财务安全之后，公司才

会表现出更高的业绩弹性。我们认为风险偏好的投资者可以在融资明朗前后介入。 
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投资线索之三：增发投产项目具有想象空间 

增发预案中公告大概用 3 亿元的资金来扩大产能和技术中心扩建，其中 1.2 亿元用于扩产，1.8 亿元用来

技术中心改造。我们认为实际的出资比例可能为 2:1，即扩产为主，技改为后。因为厦华本身的研发在国内属

于领先水平，研发人员待遇较好而且厦门的风土能够留得住人才。 

我们设想，在解决资金瓶颈之后，公司会将精力更多投诸于高毛利的高端产品，例如 LED 电视等。当前

领导层对 LED 电视相当重视，将来的生产重心可能放臵于此。当前 LED 电视在国内热销，也是平板电视未

来 5 年的方向所在，在拿回财务自主权之后，公司的经营策略有望激进一些，例如进行自我品牌的推销、加

强与国外高端客户的合作等等，使得公司业绩弹性更大。公司在增发预案中透露，预计在 2015 年形成 1000

万台平板电视的产能。我们预计单纯依靠百思买和东芝不太可能实现这么大的销售，打开多条渠道是迟早的

事情。 

另一个具备想象力的空间是，公司的品牌价值没有得到充分利用。大股东华映的母公司为台湾大同企业，

是具有近百年历史的机械、电子、家电集团。我们不排除未来大同企业有进军大陆市场的想法，启用厦华的

品牌。这对于厦华电子和大同企业来说，绝对是一个双赢的结果。 

 

我们感兴趣的一些话题 

Q：华映和建发在 2009 年提供的 3 亿元无息贷款在 2011 年到期后是不是就终结了？增发预案中华映和建发各

自认购 2.97 亿元和 1 亿元，是不是相当于把债券变换成股权？ 

A：当时就此事有所协议，3 亿元贷款可能会延期，直至每股净资产恢复至 1 元。此次定向增发大股东优先认

购，相当于继续注资（反映了大股东对做强上市公司的强烈支持）。 

Q：公司在业务关联上是不是还没有脱离华映的影响，例如向华映采购面板。 

A：在华映入主初期确实对公司的支持力度比较大。最近两年公司的采购已经逐步摆脱关联交易，采购按照择

优录取的原则。最近 1 年公司向华映的已采购不足 10%，奇美、友达成了主要的面板供货商。面板最近 1 年

供求关系变化较快，07 年的时候是卖方市场，而 09 年开始成了买方市场，10 年 3 季度开始供应过剩较为严

重。近年国内京东方、彩虹近年都纷纷打造面板厂。在此情形下，建议对行业熟悉的投资经理对待彩虹股份

（600707.SH）的盈利预测谨慎一些。 

Q：公司现在的厂房与固定资产？ 

A：前几年形势不好的时候，公司将原有的厂房变卖掉，改为租赁，但所有权已经不属公司。现在厦华依靠原

有设备的生产时间与效率来提高产能，想要打造“轻资产”类的上市公司，今后公司现金充足后肯定会优先
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买回地皮。但我们认为这可能是公司一个潜在风险点，因为现在湖里区周围工业用地相对较便宜，但在厦门

市地皮日益昂贵的时期里，不排除发生租金上调的情形。 

Q：公司募投项目的前景？ 

A：原计划中有 8 个亿偿还债务，3 个亿投向数字电视、LED 电视、3D 电视等项目。我们认为当前平板电视

取代 CRT 电视在全球范围内还有一个很长的进程，LCD 的增速有望保持 20%以上，而 LED 还有取代 LCD 的

趋势，增速有望保持 40%以上。但作为制造业大国，行业内的竞争不可避免，如果不做增发，公司的规模扩

产难以实现。扩产之后，业绩有望实现高速增长。 

 

盈利预测与投资建议 

对于资产负债率较高的公司，我们总体采用谨慎预测的原则，假设公司 2010 年至 2012 年的平板电视产

能分别为 300 万，400 万，800 万。公司产能在 2012 年大幅扩张的原因在于增发资金到位，实现生产线扩充

和升级。 

毛利率方面，今年公司 2010 年前三季度的毛利率已经基本锁定 10 年较 09 年有所下降，我们认为是行业

竞争激烈的原因。11 年开始由于面板价格下降、公司倾向于保持毛利，整体销售毛利率会有所恢复。而 12

年开始，投入的高附加值产品毛利其实有望更加提升，向彩电领先企业的平均毛利 15%靠近。 

费用方面，我们认为前期改造后销售费用、管理费用下行的空间已经非常有限。在 2012 年开始，产能的

扩张必然伴随着销售费用的上行。但这已经不是影响业绩释放的主要原因。 

整体业绩来看，2010 年公司年报可能较为平常，为了从容在 2011 年顺利融资，不排除公司进一步清洗

报表的可能，这不是我们投资的理由。2012 年，财务费用的大幅减少、产能的扩充有望使得公司业绩大幅增

长，使得 2012 年之后有非常好的看点。 

投资建议方面，以 1 月 21 日收盘价来看，厦华对应 10/11/12 年的 PE 分别为 40X/18X/12X。我们估计公

司可能在 11 年二季度修订完成后递交股东大会审议，建议在这个时间节点初步建仓，具体决策视修改后的议

案而定；我们认为公司投资价值较为突出但不是十分明确，关键在于增发顺利与否，建议积极关注。 

 

风险提示 

    百思买与公司合作模式的失败；公司定向增发不能通过股东会以及证监会表决；中华映管经营不善或增

发认购产生变数；平板电视市场萎缩 
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图 1：厦华的毛利有提升空间 图 2：厦华资产负债率显著高于同业 

  

资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

图 3：厦华的期间费用率已经显著低于同业 图 4：厦华的存货周转率显著高于同业 

  

资料来源：Wind，长城证券研究所 
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附表：财务报表预测及比例分析 

利润表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入  415758 457334 525934 657418 

 

成长性 

      营业成本 358663 410229 468081 578528 

 

 营业收入增长 17.1% 10.0% 15.0% 25.0% 

  销售费用 27065 20580 23667 32871 

 

 营业成本增长 10.6% 14.4% 14.1% 23.6% 

  管理费用 8005 8689 9993 12491 

 

 营业利润增长 -110.2% -24.4% 117.1% 67.9% 

  财务费用 6320 9776 6911 4627 

 

 利润总额增长 -110.4% -23.9% 114.9% 67.4% 

投资净收益 3 3 0 0 

 

 净利润增长 -110.1% -33.3% 114.9% 67.4% 

营业利润 10373 7844 17029 28585 

 

盈利能力 

      营业外收支 157 172 198 248 

 

 毛利率 13.7% 10.3% 11.0% 12.0% 

利润总额 10530 8016 17227 28833 

 

 销售净利率 2.5% 1.5% 2.8% 3.7% 

  所得税 119 1202 2584 4325 

 

 ROE -10.3% -7.4% -18.9% -58.6% 

  少数股东损益 200 0 0 0 

 

 ROIC 135.8% 51.5% 92.2% 97.3% 

净利润 10210 6814 14643 24508 

 

营运效率 

    资产负债表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

 

 销售费用/营业收入 6.5% 4.5% 4.5% 5.0% 

流动资产 172565 206807 234026 221293 

 

 管理费用/营业收入 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 

  货币资金 64174 94404 105137 60851 

 

 财务费用/营业收入 1.5% 2.1% 1.3% 0.7% 

  应收帐款 73257 64381 74038 92548 

 

 投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收票据 1853 4472 5142 6428 

 

 所得税/利润总额 1.1% 15.0% 15.0% 15.0% 

  存货 27315 38668 44121 54532 

 

 应收帐款周转率 6.04 6.61 6.31 6.31 

非流动资产 22963 31813 40083 48355 

 

 存货周转率 10.87 9.91 9.49 9.43 

  固定资产 14394 23990 33007 42025 

 

  流动资产周转率 2.19 2.07 2.31 2.55 

资产总计 195528 238620 274109 269648 

 

  总资产周转率 1.92 1.78 1.93 2.11 

流动负债 259563 295841 316688 356495 

 

偿债能力 

      短期借款 148568 148568 148568 148568 

 

 资产负债率 150.7% 138.6% 128.3% 115.5% 

  应付款项 85487 111029 126687 156580 

 

 流动比率 0.66 0.70 0.74 0.62 

非流动负债 35003 35003 35003 -44997 

 

 速动比率 0.56 0.57 0.60 0.47 

  长期借款 30000 30000 30000 -50000 

 

每股指标（元） 

    负债合计 294566 330845 351691 311498 

 

 EPS 0.275 0.184 0.395 0.622 

股东权益 -99039 -92225 -77582 -41850 

 

 每股净资产 -2.67 -2.49 -2.09 -1.06 

  股本 37082 37082 37082 39382 

 

 每股经营现金流 -1.20 1.15 0.66 1.02 

  留存收益 ###### -130467 -115824 -82392 

 

 每股经营现金/EPS -4.3 6.3 1.7 1.6 

 少数股东权益 1160 1160 1160 1160 

 

估值 2009 2010E 2011E 2012E 

负债和权益总计 195528 238620 274109 269648 

 

 PE 26.3 39.5 18.4 11.7 

现金流量表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

 

 PEG 0.78 0.44 0.27 - 

经营活动现金流 -44353 42703 24454 40268 

 

 PB -2.7 -2.9 -3.5 -6.8 

 其中营运资本减少 -48312 32266 4361 8254 

 

 EV/EBITDA 17.53 21.30 15.39 9.56 

投资活动现金流 -739 -12473 -13720 -15778 

 

 EV/SALES 1.09 0.99 0.86 0.59 

 其中资本支出 -982 -12473 -13720 -15778 

 

 EV/IC 11.39 24.60 17.58 12.04 

融资活动现金流 60378 0 0 -68776 

 

 ROIC/WACC -66.04 -25.06 -44.86 -47.30 

净现金总变化 16159 30230 10734 -44286    REP -0.17 -0.98 -0.39 -0.25 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 

      数据来源：wind，长城证券研究所 
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