
 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

联系人： 彭琦 (8621)68751090 pengqi@cjsc.com.cn   

分析师： 陈志坚 (8621) 68751090 chenzj@cjsc.com.cn 执业证书编号： S0490510120018 

 

深纺织 A：扩产项目进展顺利，国产替代机会渐现  

事件描述 

深纺织于 2011 年 8 月 9 日发布 2011 年半季报 

表 1：公司上半年度主要财务指标 

 本报告期末 上年度期末 增减变动(%) 

总资产 1,649,822,837.21 1,655,422,298.41 -0.34% 

归属上市公司股东的所有者权益 1,373,680,813.21 1,345,969,224.97 2.06% 

每股净资产 4.08 4.00 2.06% 

 本报告期 上年同期 增减变动(%) 

营业总收入 319,182,717.75 322,369,136.74 -0.99% 

毛利率（%） 18.17% 16.76% 1.41% 

营业利润 25,179,211.88 26,044,164.29 -3.32% 

利润总额 40,796,734.67 31,025,623.77 31.49% 

归属于上市公司股东的净利润 32,363,976.69 24,858,502.70 30.19% 

基本每股收益 0.10 0.10 -5.17% 

摊薄每股收益（按最新股本） 0.10 0.07 30.19% 

经营活动产生的现金流量净额 12,543,748.76 2,414,949.85 419.42% 

每股经营活动产生的现金流量净额 0.04 0.01 278.35% 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

2011 年上半年，公司实现营业总收入 3.19 亿元，同比降低 0.99%。毛利率由去年同期的 16.76%上升到 18.17%；实

现归属于上市公司股东的净利润 0.32 亿元，同比增长 30.19%，稀释后每股 EPS 为 0.10 元，每股经营活动产生的现

金流量净额为 0.04 元。其中，2011 年第二季度，公司实现营业收入 1.15 亿元，同比减少 38.85%，环比减少 44.01%。

归属于上市公司的净利润为 0.18 亿元，同比增长 34.91%，稀释后每股 EPS 为 0.05。 

报告期内，由于公司新建偏光片生产线没有投产,故整体没有新的利润增长。由于格雷蒙设备被抢购，公司取消了窄幅

生产线变更为宽幅生产线的计划，但未来仍有望投资新的宽幅生产线。面板业市场第二季度的持续低迷加速了偏光板

进口替代进程，公司 TFT-LCD 偏光片项目成功运营是大概率事件，促使公司转型成为国内偏光片龙头企业。随着宽

幅产能逐步开出，我们预测公司 2011 年到 2013 年公司 EPS 分别为 0.26，0.57，0.81 元，短期目标价 15 元，给予

公司“推荐”评级。 
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事件评论 

第一，上半年实现营业收入 3.19 亿元，同比降低 0.99% 

2011 年上半年，公司实现营业收入 3.19 亿元，同比降低 0.99%，主营业务成本为 2.61 亿元，同比下降 2.67%。

报告期内公司实现归属于上市公司股东的净利润 0.32 亿元，稀释后（按最新股本）每股 EPS 为 0.10 元，每股经营活

动产生的现金流量净额为 0.04 元。 

其中，2011 年第二季度，公司实现营业收入 1.15 亿元，同比减少 38.85%，环比减少 44.01%。归属于上市公司

的净利润为 0.18 亿元，同比增长 34.91%，稀释后每股 EPS 为 0.05。 

图 1：公司上半年营业收入和营业成本（2010~2011）
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资料来源：wind，公司公告，长江证券研究部               

 图 2：公司季度营业收入和营业成本（2009Q4~2011Q1）
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资料来源：wind，公司公告,长江证券研究部 

 

图 3：公司季度营业利润和净利润（2009Q4~2011Q2） 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究部 

 

第二、公司毛利率大幅回升 

报告期内公司毛利率为 18.17%，与去年同期上升 1.41%，其中 2011 年二季度公司度毛利率 26.69%，同比上升

10.76%，环比今年一季度上升 13.28%。公司营收占比较大的高毛利率的偏光片业务的提升是毛利率大幅上涨的主要
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原因，随着公司偏光片业务所占比重的提升，公司毛利率还有上行空间。 

图 4：公司毛利率大幅回升（2009Q3~2011Q2） 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究部 

报告期间，公司销售费用本期较上年同期增加 162.92 万元，增加 89.73%，主要是随制造业销售收入增长而有所增加

所致；公司管理费用本期较上年同期增长 425.07 万元，增长 16.09%，主要是工资薪酬正在所致；财务费用本期较上

年同期减少 651.94 万元，主要是减少银行借款利息和增加募集资金定存利息收入所致； 

图 5：公司季度期间费用情况（2009Q3~2011Q2） 
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资料来源：wind，公司公告，长江证券研究部             单位：万元 

 图 6：公司季度期间费率情况（2009Q3~2011Q2） 
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资料来源：wind，公司公告,长江证券研究部 

 

第三、窄幅生产线变更为宽幅计划取消，未来仍有望再建宽幅生产线 

2011 年 5 月 9 日，公司第五届董事会第十二次会议形成了《关于取消<关于变更募集资金投资项目的议案>的决议》，

取消本次变更募集资金投资项目的主要原因为：一、由于公司需履行相应的决策程序，时间较长，其他买家在较短时

间内作出决策并以更好的条件与格雷蒙（香港）有限公司正式签署了设备购买协议。二、经过测算，公司如果建设一

条全新的宽幅生产线，比购买晶威设备经改造并添加部分设备建设宽幅生产线的投资增加约 1.62 亿元人民币，较原募

集资金投资计划建设窄幅生产线的投资增加约 5.55 亿元人民币，公司在资金方面存在较大缺口。 

公司仍将按原计划投资 TFT-LCD 用偏光片一期项目，建设一条宽幅偏光片生产线和一条窄幅偏光片生产线，项目建

设期为两年，计划 2012 年正式投产，目前该项目已经完成 49%。 
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1、幅宽为 1490mm 的宽幅偏光片生产线（以下简称“四号线”）投资 72,613 万元，建设周期 24 个月；项目建成后，

可年产 TFT-LCD 用偏光片 600 万平方米，项目生产期平均年销售收入总额 143,999 万元，生产期平均年所得税后利

润 9,480 万元，投资回收期（含建设期）8.31 年，投资利润率 9.90%。  

2、幅宽为 650mm 的窄幅偏光片生产线投资 20,027 万元，建设周期 24 个月；项目建成后，可年产 TFT-LCD 用偏光

片 200 万平方米，项目生产期平均年销售收入总额 42,862 万元，生产期平均年所得税后利润 2,649 万元，投资回收

期（含建设期）8.53 年，投资利润率 10.55%。 

虽然变更计划取消，但我们仍然认为，前期现金收购宽幅生产线的举动在一定程度上反映出管理层对于公司对自身宽

幅产品技术的信心。随着时机成熟，公司适时再建新的 1490MM 及以上级别的宽幅生产线。 

 

第四、政府扶持力度加大，进一步确立国内领先的技术优势和标准优势 

报告期间，公司全资子公司深圳市盛波光电科技有限公司（以下简称“盛波光电公司”）于 2011 年 6 月 13 日收到深

圳市发展和改革委员会《关于转发<国家发展改革委办公厅关于彩电产业战略转型产业化专项的复函>的通知》，国家

发展改革委同意将盛波光电公司 TFT-LCD 用偏光片产业化项目列入 2010 年彩电产业战略转型产业化专项计划，并拨

给盛波光电公司国家补助资金 10,000,000 元人民币，用于项目产业化过程中的研究开发和所需软硬件设备的购置。政

府的大力扶持将进一步确立公司国内领先的技术优势和标准优势。 

 

第五、面板业市场持续低迷，偏光板国产替代时机成熟， 

由于大尺寸面板市场持续疲软，加上近一年来各地面板厂商纷纷扩产，高世代面板产能不断开出，导致大尺寸面板供

过于求，价格持续走低。5月份以来，价格无上涨迹象，处于历史低位。为摆脱困境，各面板厂商降低成本需求迫切，

一方面纷纷将产能向大陆转移以降低人工成本和运输成本，另一方面逐步进行产业链垂直整合，以降低原材料成本。 

面板产能的快速转移和产业链垂直整合迫切需求给国内偏光板行业带来了很好的机会。我们认为国内偏光片国产替代

的时机已经成熟，在外部需求充足和公司自身准备充分的情况下，身为国内偏光板行业的龙头企业深纺织，公司

TFT-LCD 偏光片项目成功运营是大概率事件，促使公司转型成为国内偏光片龙头企业。随着宽幅产能逐步开出，我们

预测公司 2011 年到 2013 年公司 EPS 分别为 0.26，0.57，0.81 元，短期目标价 15 元，给予公司“推荐”评级 

 

第四，风险提示 

原材料对外依存度过高；原材料价格上涨的风险；募投项目未能按期达产。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 638 677 1762 2823 货币资金 830 575 531 783 

营业成本 528 477 1291 2110 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 110 201 471 713 应收账款 78 83 216 346 

％营业收入 17.3% 29.6% 26.7% 25.3% 存货 61 55 149 244 

营业税金及附加 6 7 17 27 预付账款 5 4 11 19 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 其他流动资产 2 2 0 0 

销售费用 8 8 22 35 流动资产合计 976 720 907 1391 

％营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 可供出售金融资产 75 75 75 75 

管理费用 72 79 204 328 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 11.4% 11.6% 11.6% 11.6% 长期股权投资 47 47 47 47 

财务费用 3 3 3 3 投资性房地产 168 168 168 168 

％营业收入 0.4% 0.5% 0.2% 0.1% 固定资产合计 167 477 673 654 

资产减值损失 3 0 0 0 无形资产 49 46 44 42 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 10 10 10 10 

投资收益 19 0 0 0 递延所得税资产 7 0 0 0 

营业利润 37 104 224 320 其他非流动资产 156 156 156 156 

％营业收入 5.9% 15.3% 12.7% 11.3% 资产总计 1655 1700 2081 2543 

营业外收支 11 0 0 0 短期贷款 23 0 0 0 

利润总额 48 104 224 320 应付款项 33 30 81 132 

％营业收入 7.5% 15.3% 12.7% 11.3% 预收账款 14 15 38 62 

所得税费用 7 15 33 48 应付职工薪酬 21 19 51 83 

净利润 41 88 191 272 应交税费 4 7 15 22 

其他流动负债 48 44 119 195 归属于母公司所有者

的净利润 40.7 88.4 190.6 272.4 流动负债合计 143 114 305 494 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 97 97 97 97 

EPS（元/股） 0.12 0.26 0.57 0.81 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 15 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 55 55 55 55 

经营活动现金流净额 57 101 186 273 负债合计 309 266 456 645 

取得投资收益 

收回现金 

5 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1346 1434 1625 1897 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1346 1434 1625 1897 

固定资产投资 -165 -330 -227 -19 负债及股东权益 1655 1700 2081 2543 

其他 -391 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -556 -330 -227 -19  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.121 0.263 0.566 0.809 

股权融资 829 0 0 0 BVPS 4.00 4.26 4.83 5.64 

银行贷款增加（减少） -7 -23 0 0 PE 83.08 38.26 17.74 12.42 

筹资成本 6 -3 -3 -3 PEG 0.94 0.43 0.20 0.14 

其他 -12 0 0 0 PB 2.51 2.36 2.08 1.78 

筹资活动现金流净额 816 -26 -3 -3 EV/EBITDA 41.25 22.51 11.32 7.41 

现金净流量 317 -255 -45 252 ROE 3.0% 6.2% 11.7% 14.4%
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