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彩虹股份(600707)增发预案点评 
——规划更高世代玻璃基板&AMOLED 生产线，抢占市场先机 

推荐 

        维持评级 

信息技术/电子元器件 发布时间：2011 年 4 月 5 日  

投资要点： 

 2011 年公司拟进行非公开发行预案公告显示：公司拟向不超过 10
名特定投资者发行不超过 4.3 亿股，发行价格不低于 14.30 元/股，

拟募集资金规模预计不超过 60.8 亿元；所募集资金拟投向：1）建

设 8.5 代液晶玻璃基板生产线项目；2）建设 4.5 代 AMOLED 生产

线项目。 

 发行的意义：项目一实施后，公司在玻璃基板领域的市场地位将进

一步提升，利于其继续向高世代线快速推进，抢占市场先机，积极

推进国内玻璃基板生产和供应的本土化；项目二实施后，AMOLED
资产将逐步注入上市公司，未来将继续利用资本市场的融资平台，

进行更高世代产品研发、生产和销售，成为公司未来业绩增长的重

要看点之一。 

 引进战略投资者，利于项目后续进展：公司拟投资项目的实施过程

中，除了彩虹集团和彩虹电子的认购外，还将引入顺德市国有资产

投资公司——诚顺公司作为战略投资者，这将利于公司 8.5 代线和

AMOLED 项目后续实施过程中得到当地政府的有力支持。 

 发行成功实施的不确定性因素：本次非公开发行的成功与否，尚存

在一些不确定性因素，其中我们认为最重要的影响因素是：公司前

次非公开发行募投项目涉及的 5 代线和 6 代线的建设进度。 

 盈利预测和投资建议：我们暂维持对公司未来两年的盈利预测，我

们认为 11 年和 12 年 EPS（摊薄）分别为 0.63 元和 1.08 元，对应

动态 PE 分别为 25.5 倍和 14.9 倍，维持“推荐”投资评级。 

 风险因素：1）公司新建玻璃基板生产线良率爬坡进度低于预期，造

成实际达产时间延后，将导致 2011 年公司业绩低于预期的风险；2）
日本地震后，下游面板产业将可能面临零部件供应的紧缺，进而将

造成面板产能下降，影响玻璃基板市场需求的风险等。 

业绩预测： 

 主营收入  
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2010A 115162 -12.9 1214 — 0.02 804
2011E 264850  88.59 45785 849.11 0.63 25.5

2012E 373817  41.14 78982 72.51 1.08 14.9 
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市场数据 2011/3/25

收盘价： 16.08 元

52 周最高价： 21.81 元

52 周最低价： 13.45 元

平均持仓成本： 16.59 元 

基本数据 2010Q4 

总股本（万股）： 73,676

流通 A 股（万股）： 73,676

每股收益（元）： 0.02

每股净资产（元）： 5.7

每股经营现金流（元）： 0.55

市净率： 2.82

 
分析师: 吴娜  
执业证书编号：S0550511020004 
TEL: (8621)6336 7000-270 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: wun@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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4 月 6 日，公司公告了 2011 年拟进行非公开发行的预案，我们对公告的具体内容

进行点评如下： 

一、 发行对象及发行方式 

本次非公开发行针对不超过十名的特定对象，其中已经确定的具体对象有：彩虹集

团、彩虹电子和诚顺公司，其他特定对象为符合证监会规定的证券投资基金管理公司、

证券公司、财务公司、资产管理公司、保险机构、信托投资公司、合格的境外投资者以

及其他机构投资者、自然人。 

三家确定的发行对象认购规模和认购方案：彩虹集团拟以1-4亿元的货币资金认购，

彩虹电子拟以 1-6 亿元的货币资金认购，诚顺公司拟以不少于 6 亿元的货币资金认购；

上述三家发行对象不参与发行竞价，接受彩虹股份董事会根据尚未确定的其他认购对象

竞价结果与保荐机构协商确定的发行价格，且认购股份自发行结束之日起的三十六个月

内不得转让。 

除彩虹集团和彩虹电子外，任一投资者及其关联方认购后持有的本公司股份数量合

计不得超过 1.6 亿股，且认购股份自发行结束之日起的十二个月内不得转让。 

二、 拟募集资金规模及拟投资项目 

本次非公开发行规模：本次非公开发行股票数量不超过 4.3 亿股，拟募集资金规模

预计不超过 60.8 亿元（发行价格不低于 14.3 元/股），扣除发行费用后预计 60 亿元。 

本次非公开发行所募集资金拟投向于以下两个项目：1）建设 8.5 代液晶玻璃基板

生产线项目；2）建设 4.5 代 AMOLED 生产线项目。 
 
表 1：本次非公卡发行募集资金拟投资项目 

序号 项目名称 资金需要量：

亿元 
募集资金拟使用

金额：亿元 
1 增资彩虹（佛山）平板显示玻璃有限公司，建

设 8.5 代液晶玻璃基板生产线项目 
64.35 44.00 

2 增资彩虹（佛山）平板显示有限公司，建设 4.5
代 AMOLED 生产线项目 

49.60 16.00 

合计 113.95 60.00 

数据来源：公司公告，东北证券。 
 

1. 募投项目规划及意义 

项目一：积极推进高世代玻璃基板项目的建设，抢占市场先机 

按照公司规划，拟新建 8 条 8.5 代液晶玻璃基板生产线，达产后产能 220 万片，预

计销售收入 25.18 亿元，年均税后利润 9.47 亿元，建设期 2 年，投资回收期 6.36 年。 

在国外基板厂商逐步转向中国大陆建厂的趋势之下，我们认为作为国内第一家拥有

玻璃基板生产能力的公司，彩虹股份有必要在原有 5、6 代线技术的基础之上，加快基

板项目进度，继续向高世代线快速推进，抢占市场先机，积极推进国内玻璃基板生产和
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供应的本土化。 

项目二：增资 AMOLED，是集团 AMOLED 资产注入上市公司的标志 

彩虹（佛山）平板显示有限公司是由国务院国资委直属的彩虹集团公司旗下的彩虹

股份、深圳虹阳工贸公司和佛山市顺德区诚顺资产管理有限公司共同出资成立。本次增

资成功实施之前，彩虹集团 OLED 业务中只有 PMOLED 属于上市公司资产，属于上市

公司 OLED 一期项目，并已于 2010 年 11 月 8 日正式投入试运营，预计生产线达产后

可形成年产 PMOLED 显示屏 1200 万片的生产规模。我们认为彩虹股份的本次增资，

是集团 AMOLED 资产逐步注入上市公司的开始，也意味着未来公司将继续利用资本市

场的融资平台，进行更高世代产品研发、生产和销售。 

2. 引进战略投资者，利于项目的顺利实施 

以上两个项目的实施，除了彩虹集团和彩虹电子的认购外，还引入了战略投资者诚

顺公司，诚顺公司是顺德市国有资产投资公司，引入诚顺公司这一战略投资者，有利于

公司 8.5 代线和 AMOLED 项目后续实施过程中能够得到当地政府的政策和资金支持。 

我们认为，彩虹股份本次非公开发行得以实施后，有助于其在玻璃基板和 OLED

领域的快速推进，逐步打造成为以玻璃基板和 OLED 作为核心支柱的国内领先新型显

示器件领域的领先企业。 

三、 本次发行顺利实施的风险提示 

本次非公开发行的成功与否，尚存在一些不确定性因素，其中我们认为最重要的影

响因素是：彩虹股份前次非公开发行募投项目涉及的 5 代线和 6 代线的建设进度。 

四、 盈利预测 

根据我们的了解，彩虹集团公司 AMOLED 中试线（3.5 代线）将在 2011 年年底出

产品，预计在 2012 年 8 月份前后，AMOLED（4.5 代线）一期项目会出产品，如果按

照 6-12 个月的良率爬坡期来算，彩虹集团公司 AMOLED 实际量产时间将在 2013 年中

期前后实现。因此，我们保守估计来看，OLED 业务真正能够为公司带来实际效益的时

间至少要到 2013 年。 

公司未来几年主要核心业务为玻璃基板和 OLED 业务，其中在 2013 年之前，预计

玻璃基板业务所占净利润比重在 95%左右，OLED 业务的利润贡献预计在 2013 年之后。

因此，我们暂维持对彩虹股份的盈利预测判断，我们认为 11 年和 12 年公司营业收入

将分别可实现 88.59%和 41.14%的增长，将分别实现 4.58 亿元和 7.9 亿元的净利润，

对应 EPS（摊薄）分别为 0.63 元和 1.08 元，对应动态 PE 分别为 25.5 倍和 14.9 倍。  

五、 投资建议 

公司玻璃基板业务稳步推进，OLED 业务锦上添花，在大股东资产注入预期之下，

未来公司将成长为国内玻璃基板和 OLED 业务为核心的新型显示器件的龙头企业。因

此，我们继续看好公司发展及成长性，维持“推荐”投资评级。 
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六、 风险因素 

1) 公司新建玻璃基板生产线良率爬坡进度低于预期，造成实际达产时间延后，将

导致 2011 年公司业绩低于预期的风险； 

2) 日本地震后，下游面板产业将可能面临零部件供应的紧缺，进而将造成面板产

能下降的风险。 

 

表 2：利润表（预测：百万元） 

  2010A 2011E 2012E 
        营业收入 1151.62 2648.50 3738.17  
  减: 营业成本 1159.19 1642.44 2148.62  
        营业税金及附加 4.49 7.95 11.21  
        营业费用 65.71 264.85 373.82  
        管理费用 73.34 132.43 186.91  
        财务费用 42.43 -16.23 -15.20  
        资产减值损失 -5.53 20.00 0.00  
  加: 投资收益 2.43 0.00 0.00  
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00  
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  
        营业利润 -5.14 597.07 1032.81  
  加: 其他非经营损益 10.72 0.00 0.00  
        利润总额 5.6 597.07 1032.81  
  减: 所得税 0 89.56 154.92  
        净利润 5.6 507.51 877.89  
  减: 少数股东损益 -6.54 49.66 88.07  
        归属母公司股东净利润 12.14 457.85 789.82  

数据来源：公司年报，东北证券。 
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投资评级说明 
 
行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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