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Tabl e_Gr owthRate 

市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 -24.70 -22.71 -74.02 

沪深 300 -12.83 -12.28 -26.67 

 

Table_Shares 股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 

708/233 

主要股东: 

新疆兆驰股权投资合伙企业(有限合

伙) 

主要股东持股比例 64.19% 

流通 A 股比例 32.91% 
 

Tabl e_Finance 财务比率 
ROE 12.88% 

ROA 15.40% 

资产负债率 15.35% 

2010 年报数据 
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Table_Summary 整体经营情况良好，下一阶段增长有望超预期 

1-3 季度，公司实现总收入 28.4 亿元，同比增 37%，净利润 2.6 亿元，同比

增 6.9%。其中，三季度实现总收入 12.8 亿元，同比增 54.6%，净利润 1.1

亿元，同比增 17%。四季度公司订单饱满，增长有望超预期。 

传统业务平稳增长 

公司目前主要收入来自三块传统业务，液晶电视、数字电视地面机顶盒以及

视盘机。其中，液晶电视和数字机顶盒收入占比在 90%以上，2011 年上半年，

液晶电视增长迅猛，实现 71%收入增长。 

围绕液晶电视，集成机顶盒、视盘机的一体机将成为未来发展方向。根据第

三方预测，未来 5 年，全球液晶电视外包行业规模保持年复合增长 14%左右。

公司在技术创新、成本控制、工艺流程优化等方面，有较强积累，随着产能

释放后，能够抢得先机，扩大市场份额。 

LED 项目开启新增长点 

公司抓住 LED 节能照明市场需求释放，结合自身技术和销售模式特点，切入

LED 产业链，生产的 LED 照明产品扩充现有产品线，同时也延展液晶电视上

游链。目前电视背光所使用的 LED 灯珠月产能超过 1 亿颗，背光模组月产能

50 万片，有效降低液晶电视制造成本，能够节省约 30%采购成本。同时，灯

具产品已完成 10 个系列，100 多个种类的新品设计。未来，节能照明将成为

公司重要的利润增长点。 

盈利预测及估值 

综合考虑，预计公司 11/12/13 年 EPS 分别为 0.54/0.67/0.82 元，按照 11 年

16 倍估值，公司 6-12 月合理价格 8.64 元，给予持有评级。 

风险提示：海外经济低迷，影响家电出口。 
 
 预测及评估 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 2842.10 3018.63 4278.12 5181.10 5888.96 

增长率(%) 53.47% 6.21% 41.72% 21.11% 13.66% 

EBITDA(百万元) 289.65 413.83 441.24 521.86 642.65 

净利润(百万元) 250.57 343.03 385.23 472.40 581.81 

增长率(%) 155.01% 36.90% 12.30% 22.63% 23.16% 

每股收益(元) 0.60 0.73 0.54 0.67 0.82 

市盈率 0.00 36.59 14.55 11.87 9.64 

市净率 0.00 4.71 1.84 1.59 1.37 

EV/EBITDA -1.35 25.88 7.27 5.52 3.68 

数据来源:深圳市兆驰股份有限公司财务报表,广发证券发展研究中心 
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一、整体经营情况良好，下一阶段增长有望超预期 

 

上半年，公司整体实现收入15.7亿元，同比增长25.7%，实现净利润1.5亿元，基本

与前期持平。1-3季度，总收入28.4亿元，同比增37%，净利润2.6亿元，同比增6.9%。

其中，三季度实现总收入12.8亿元，同比增54.6%，净利润1.1亿元，同比增17%。 

整体增长态势良好，主要产品以ODM代工为主。欧债危机影响下，海外主要电视

机品牌厂商出现不同程度的负增长以及亏损，在成本压力下，加大外包比例，订单更多

向中国、台湾等地区转移。对OEM/ODM企业带来两方面影响：1，收入较大幅度增长；

2，盈利水平有所下滑，但净利润仍实现同比增长。四季度公司订单饱满，单月收入达

历史高点，四季度收入增长有望超预期。 

展望下一阶段，未来公司增长主要来自1）液晶电视一体机的量产，带来收入增长

和毛利率提升；2）加大公司付费数字机顶盒与国外运营商的合作，IP机顶盒及IP数字

电视机销量增加；3）公司在LED领域寻求投资新亮点，完善产业链同时，培养新的利

润增长点，预计明年开始贡献利润。4）未来在新工业园建设完成后，物流成本降低，

运营效率提升，将实现利润与收入同步增长。 

 

二、传统业务平稳增长 

公司目前主要收入来自三块传统业务，液晶电视、数字电视地面机顶盒以及视盘机。

其中，液晶电视和数字机顶盒收入占比在90%以上。 

 

图 1：分产品收入（单位：亿元） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

2011年上半年，液晶电视增长迅猛，实现71%收入增长，主要源自国内品牌厂商订

单的增加。机顶盒业务受出口销量减少，收入出现一定下滑，同比减少31%，视盘机略

有增长，同比增8%。三季度收入大幅增长也主要由于公司液晶电视ODM订单的大幅提

升。 

从发展方向上看，围绕液晶电视，集成机顶盒、视盘机的一体机将成为未来发展方

向，未来规划液晶电视收入占比50%左右。 
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1. 液晶电视外包行业规模稳步增长。 

2010年，随着液晶面板向电视普及，液晶电视替代CRT电视已成为不可逆转的趋

势。根据IHS iSuppli研究，从2010到2015年，液晶电视出货量年复合增长率在10.6%

左右。 

图 2：全球平板电脑出货量预测（单位：千台） 

 

数据来源：IHS iSuppli，广发证券发展研究中心 

 

受多种因素影响，全球经济增长放缓。许多处境不佳的日本品牌厂商，包括索尼、

夏普和松下等，可能进一步增加外包比例。 

根据IHS iSuppli 测算，2010年液晶电视外包生产所占份额将从2009年的27.5%上

升到35.1%。给OEM或ODM制造商带来规模的增长。预计未来五年，全球液晶电视外

包销量年复合增长率14%左右。 

 

图 3：全球彩电外包生产占比（单位：%） 

 

数据来源：IHS iSuppli，广发证券发展研究中心 
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2. 研发创新，发挥竞争优势。 

 

公司在技术创新、成本控制、工艺流程优化等方面，有较强积累。在业内享有较高

声誉，外包市场的扩大，有利于公司抢占先机，扩大市场份额。 

2.1 技术领先 

公司围绕液晶电视，发展数字机顶盒和蓝光视盘机，形成传统业务三驾马车，在技

术集成、研发和创新上走在行业前列。 

2011年初，公司新成立照明公司，通过自主研发自主封装生产的LED光源应用于液

晶电视背光模组并实现批量出货。目前已有20条封装线投入使用，背光模组整体性能指

标明显领先业界标准。通过模组自制，极大的节约了成本，提升了液晶电视业务运营效

率。未来随着面板生产向国内转移，面板价格不断下滑，对公司控制成本，提升效率形

成利好。 

2.2 成本领先 

公司执行严格的采购成本控制和制造成本控制。通过标准化采购，外购零部件种类

由1万减至3千；模块化生产，首创全球自动化测试设备，测试人员由156人减至26人，

升生产效率大幅提升。 

此外，公司新业务LED背光模组实现自供后，能够节省约30%采购成本。 

2.3产能释放 

公司目前订单饱满，年初新增工业基地松岗、光明基地，预计明年初达产，部分缓

解目前产能瓶颈问题，预计达产后产值规模增加4亿元左右。 

从布局看，深圳地区四个工业基地中福永，沙井，松岗，光明地理位置分散，物流

成本较高。公司新开工龙岗工业园，占地15万平方米，厂房面积：47.6万平方米，是现

有产能的将近4倍。新工业园建成后，四个工业基地将会全部集中起来，解决工厂分散

问题，预计能够节省物流成本4000万左右，大大提升运营效率。预计龙岗工业基地2013

年建成达产。 

 

三、LED项目开启新增长点 

公司抓住LED节能照明市场需求释放，结合自身技术和销售模式特点，切入LED产

业链。2011年初，公司成立了全资子公司“深圳市兆驰节能照明有限公司”，所生产的LED

照明产品扩充现有产品线，同时也延展液晶电视上游链。目前已完成20条封装线、3条

节能照明总装线，4条节能照明SMT线的安装和调试，并批量运行。 

产品研发上，电视背光所使用的灯珠3020型号、5730型号以及4014型号已实现量

产，LED灯珠月产能超过1亿颗，背光模组月产能50万片，有效降低液晶电视制造成本，

贡献利润3000至4000万。 

照明用的系列产品：3528型号、5050型号、3014型号、5730型号、大功率1瓦和3

瓦，进入量产销售。灯具产品设计出品了10个系列，100多个种类的新品。目前已开始

为欧普以及日资企业做代工。未来，公司计划加大家用以及商用灯具的开发和生产，并

逐步介入室外照明产品。预计明年节能照明将成为公司新的利润增长点。 

风险提示 

海外经济低迷，影响家电出口
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资产负债表                                           单位：百万元 
Table_Excel2 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1,171 2,970 3,546 4,181 4,863 

货币资金 533 1,842 2,399 2,725 3,241 

应收及预付 269 538 537 684 765 

存货 364 575 609 773 857 

其他流动资产 3 16 0 0 0 

非流动资产 173 175 165 161 158 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 113 115 117 115 113 

在建工程 0 0 1 1 1 

无形资产 52 50 47 45 43 

其他长期资产 9 10 0 0 0 

资产总计 1,344 3,145 3,711 4,343 5,021 

流动负债 628 450 663 823 919 

短期借款 141 0 0 0 0 

应付及预收 486 450 663 823 919 

其他流动负债 0 0 0 0 0 

非流动负债 30 33 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 30 33 0 0 0 

负债合计 658 483 663 823 919 

股本 417 473 709 709 709 

资本公积 15 1,592 1,592 1,592 1,592 

留存收益 

 

254 597 746 1,219 1,801 

归属母公司股东权益 686 2,662 3,047 3,520 4,102 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

负债和股东权益 1,344 3,145 3,711 4,343 5,021 

 

利润表                                               单位：百万元 
Table_Excel3 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2842 3019 4278 5181 5889 

营业成本 2480 2531 3718 4519 5085 

营业税金及附加 3 1 4 4 5 

销售费用 48 44 72 83 95 

管理费用 30 41 55 66 76 

财务费用 4 -10 -33 -41 -45 

资产减值损失 3 15 21 6 3 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 0 

营业利润 273 396 442 544 671 

营业外收入 5 5 5 5 5 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 278 401 446 549 675 

所得税 27 58 61 77 94 

净利润 251 343 385 472 582 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 251 343 385 472 582 

EBITDA 290 414 441 522 643 

EPS（元） 0.60 0.73 0.54 0.67 0.82 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 
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[Table_Pic3] 经营利润率趋势 
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[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 
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[Table_Pic5] 投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
Table_Excel4 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 192 -164 595 329 522 

净利润 250 343 385 472 582 

折旧摊销 9 13 12 13 14 

营运资金变动 -69 -526 175 -157 -72 

其它 3 6 24 1 -2 

投资活动现金流 -186 -1,254 -7 -4 -5 

资本支出 -23 -15 -7 -4 -5 

投资变动 0 0 0 0 0 

其他 -163 -1,239 0 0 0 

筹资活动现金流 -6 1,478 -31 0 0 

银行借款 259 29 0 0 0 

债券融资 -217 -171 -31 0 0 

股权融资 0 1,680 0 0 0 

其他 -48 -61 0 0 0 

现金净增加额 1 59 558 325 516 

期初现金余额 374 533 1,842 2,399 2,725 

期末现金余额 374 593 2,399 2,725 3,241 

 

主要财务比率                                              单位：% 
Table_Excel5 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 53.5% 6.2% 41.7% 21.1% 13.7% 

营业利润 152.7% 44.8% 11.6% 23.2% 23.3% 

归属于母公司净利润 155.0% 36.9% 12.3% 22.6% 23.2% 

获利能力      

毛利率 12.7% 16.2% 13.1% 12.8% 13.7% 

净利率 8.8% 11.4% 9.0% 9.1% 9.9% 

ROE 36.5% 12.9% 12.6% 13.4% 14.2% 

ROIC 86.2% 41.7% 57.2% 55.1% 62.9% 

偿债能力      

资产负债率 49.0% 15.3% 17.9% 18.9% 18.3% 

净负债比率 -57.2% -69.2% -78.7% -77.4% -79.0% 

流动比率 1.86 6.60 5.35 5.08 5.29 

速动比率 1.27 5.17 4.31 4.02 4.24 

营运能力      

总资产周转率 2.50 1.34 1.25 1.29 1.26 

应收账款周转率 16.78 9.48 11.09 10.49 10.68 

存货周转率 8.30 5.39 6.10 5.85 5.93 

每股指标（元）      

每股收益 0.60 0.73 0.54 0.67 0.82 

每股经营现金流 0.46 -0.35 0.84 0.46 0.74 

每股净资产 1.65 5.63 4.30 4.97 5.79 

估值比率      

P/E 0.0 36.6 14.6 11.9 9.6 

P/B 0.0 4.7 1.8 1.6 1.4 

EV/EBITDA -1.4 25.9 7.3 5.5 3.7 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 
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[Table_Pic7] PE BAND 
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[Table_Pic8] PB BAND 
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[Table_Pic6] 相对估值 
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广发证券—公司投资评级说明 

买入(Buy)： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有(Hold)：预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出(Sell)： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 
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