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推荐
华映科技（000536）
布局触摸屏“一条龙”，亚马逊平板受益者 
2011年10月12日


	投资要点


	图1、华映科技股权结构图
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	数据来源：公司公告、兴业证券研究所
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	液晶模组（进料加工）
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	数据来源：兴业证券研究所
· 盈利预测与投资建议：公司正处在转型的当口，利用两岸力量，积极布局“一条龙”，若能经营成功，公司将完成一个华丽的蜕变，时间是最好的检验。预计4季度触摸屏将在投资收益中有所体现，明年将是迎来拐点的一年。公司在触摸屏新技术one glass solution方面有所储备，我们看好 “一条龙”战略，同时积极关注“一条龙”的经营情况及客户订单情况。不考虑增发摊薄，给予公司2011-2013年0.46、0.78、1.11元盈利预测，“推荐”评级。


	[Table_Finance]

	附表



	资产负债表
	
	
	
	
	
	利润表
	
	
	
	

	单位：百万元 
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	
	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	流动资产
	2055
	1263
	2111
	2892
	
	营业收入
	3024
	2189
	3716
	5102

	货币资金
	1364
	766
	929
	1276
	
	营业成本
	2240
	1521
	2604
	3534

	交易性金融资产
	0
	0
	0
	0
	
	营业税金及附加
	0
	1
	1
	1

	应收账款
	600
	438
	743
	1020
	
	销售费用
	29
	26
	45
	61

	其他应收款
	14
	11
	18
	25
	
	管理费用
	164
	153
	260
	357

	存货
	69
	46
	417
	565
	
	财务费用
	49
	62
	65
	85

	非流动资产
	2660
	2839
	3477
	3497
	
	资产减值损失
	0
	0
	0
	0

	可供出售金融资产
	0
	0
	0
	0
	
	公允价值变动
	0
	0
	0
	0

	长期股权投资
	0
	0
	0
	0
	
	投资收益
	9
	16
	10
	10

	投资性房地产
	0
	0
	0
	0
	
	营业利润
	552
	442
	751
	1074

	固定资产
	2337
	2440
	3228
	3264
	
	营业外收入
	24
	3
	3
	3

	在建工程
	8
	83
	93
	77
	
	营业外支出
	7
	0
	0
	0

	油气资产
	0
	0
	0
	0
	
	利润总额
	569
	445
	754
	1077

	无形资产
	91
	91
	91
	91
	
	所得税 
	102
	78
	132
	188

	资产总计
	4714
	4101
	5588
	6388
	
	净利润 
	468
	367
	622
	888

	流动负债
	1388
	544
	1309
	1121
	
	少数股东损益
	118
	44
	75
	108

	短期借款
	1022
	367
	1075
	826
	
	归属母公司净利润
	349
	323
	546
	781

	应付票据
	0
	0
	0
	0
	
	EPS（元）
	0.50
	0.46
	0.78
	1.11

	应付账款
	113
	81
	137
	189
	
	
	
	
	
	

	其他
	252
	96
	96
	106
	
	主要财务比率
	
	
	
	

	非流动负债
	155
	229
	329
	429
	
	
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	长期借款
	129
	229
	329
	429
	
	成长性(%)
	
	
	
	

	其他
	26
	0
	0
	0
	
	营业收入增长率
	60.4%
	-27.6%
	69.8%
	37.3%

	负债合计
	1543
	773
	1638
	1550
	
	营业利润增长率
	42.3%
	-19.9%
	69.8%
	43.1%

	股本
	700
	700
	700
	700
	
	净利润增长率
	36.7%
	-7.7%
	69.4%
	42.9%

	资本公积
	682
	682
	682
	682
	
	
	
	
	
	

	未分配利润
	944
	1025
	1516
	2219
	
	盈利能力(%)
	
	
	
	

	少数股东权益
	671
	716
	791
	899
	
	毛利率
	25.9%
	30.5%
	29.9%
	30.7%

	股东权益合计
	3172
	3329
	3950
	4839
	
	净利率
	11.6%
	14.7%
	14.7%
	15.3%

	负债及权益合计
	4714
	4101
	5588
	6388
	
	ROE
	14.0%
	12.3%
	17.3%
	19.8%

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	现金流量表
	
	
	
	
	
	偿债能力(%)
	
	
	
	

	单位：百万元 
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	
	资产负债率
	32.7%
	18.8%
	29.3%
	24.3%

	净利润
	349
	323
	546
	781
	
	流动比率
	1.48
	2.32
	1.61
	2.58

	折旧和摊销
	312
	122
	152
	181
	
	速动比率
	1.43
	2.24
	1.29
	2.08

	资产减值准备
	0
	-0
	0
	0
	
	
	
	
	
	

	无形资产摊销
	8
	0
	0
	0
	
	营运能力(次)
	
	
	
	

	公允价值变动损失
	0
	0
	0
	0
	
	资产周转率
	1.26
	0.50
	0.77
	0.85

	财务费用
	49
	62
	65
	85
	
	应收帐款周转率
	10.08
	4.22
	6.29
	5.79

	投资损失
	-9
	-16
	-10
	-10
	
	
	
	
	
	

	少数股东损益
	118
	44
	75
	108
	
	每股资料（元）
	
	
	
	

	营运资金的变动
	529
	-138
	629
	373
	
	每股收益
	0.50
	0.46
	0.78
	1.11

	经营活动产生现金流量
	289
	672
	199
	771
	
	每股经营现金
	1.08
	0.96
	0.28
	1.10

	投资活动产生现金流量
	-2599
	-280
	-780
	-190
	
	每股净资产
	3.57
	3.73
	4.51
	5.62

	融资活动产生现金流量
	2501
	-989
	744
	-234
	
	
	
	
	
	

	现金净变动
	191
	-598
	163
	347
	
	估值比率（倍）
	
	
	
	

	现金的期初余额
	62
	1364
	766
	929
	
	PE
	35.93
	38.92
	22.98
	16.08

	现金的期末余额
	254
	766
	929
	1276
	
	PB
	5.02
	4.80
	3.97
	3.19


投资评级说明
行业评级  报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为：

推    荐：相对表现优于市场

中    性：相对表现与市场持平

回    避：相对表现弱于市场

公司评级  报告发布日后的12个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为：

强烈推荐：相对大盘涨幅大于15% 

推    荐：相对大盘涨幅在5%～15%之间

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间

回    避：相对大盘涨幅小于-5% 

机构客户部联系方式
上海市浦东新区民生路1199弄证大五道口广场1号楼21层
邮编：200135
传真：021-38565955
北京市西城区武定侯街2号泰康国际大厦6层
邮编：100140
传真：010-66290200
深圳市福田区益田路4068号卓越时代广场15楼1502-1503

邮编：518048

传真：0755-82562090

信息披露
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。

重要声明

兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。[image: image3.png]
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