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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件点评报告模式： 

【事件】8 月 30 日，东旭光电披露 2016 年公司半年报。16 年

上半年，公司实现营业收入28.82亿元，较上年同期增长89.08%，

归属上市公司股东净利润 5.46 亿元，较上年同期增长 36.46% 

【点评】1. 玻璃基板稀缺标的，业绩高增长。 

    上半年公司已分别点火 6 条 G6 和 7 条 G5 液晶玻璃基板产

线，各有 5 条产线量产，上半年液晶玻璃基板市场整体趋稳向

好，公司实现销售收入 5.37 亿元，较 2015 年同期增长 22.25%。 

2. 立足 TFT 玻璃基板业务，布局光电显示核心材料 

    公司在不断巩固和提升液晶玻璃基板主业的基础上，结合

主业，不断延展新的业务领域，现已成功布局蓝宝石、彩色滤

光片及偏光片三大高端显示材料。 

3. 高端装备业务持续发力，积极拓展智能制造 

公司立足国内高端客户供应的同时，涉足面板产业装备供

应。上半年，公司高端装备及技术服务业务实现营收 16.8 亿元，

并开拓和储备了一大批在智能化应用领域的大型集团客户。 

4.自研与外延并行，完成石墨烯业务多点布局 

    2016 年 3 月，公司通过收购及增资的方式完成了对上海碳

源汇谷的收购，拥有了单层石墨烯制备等先进技术；成立全资

子公司深圳旭辉，与北京东旭华清共同成为公司石墨烯产业的

整合及投融资平台，与全球领先机构就石墨烯和其他材料进行

技术探索、产业化应用开发、产品推广以及信息共享和合作。 

5. 投资建议： 

    关注公司在 3D 玻璃、显示材料和石墨烯等新品类的拓展，

以及整体业绩放量的时间。依照 2015 年和 16 年上半年的业绩

完成情况看，公司大概率超额完成业绩任务，预计净利润将达

到 17 亿，摊薄 EPS 为 0.29 元/股，对应当前股价，PE 为 48 倍，

维持“强烈推荐”评级。 

6. 风险提示： 

公司业绩增长不达预期的风险，石墨烯等新材料产业化不如预

期的风险。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2015 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 4650.21 5812.50 7101.25 8549.50 

(+/-)(%) 116.95 24.99 22.17 20.39 

净利润 1326.23 1754.77 2100.66 2482.91 

(+/-)(%) 50.60 32.31 19.71 18.20 

EPS(元) 0.27 0.29 0.43 0.50 

P/E 33.82 48.33 32.99 27.91 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  利润表 2015 2016E 2017E 2018E 
流动资产 17371.69 21812.97 19803.15 18856.78 营业总收入 4650.21 5812.50 7101.25 8549.50 

现金 12409.51 16685.20 13996.73 12111.30 营业成本 2800.35 3511.76 4249.23 5056.58 

应收账款 1042.54 1415.59 1580.90 1962.93 营业税金及附加 35.55 53.44 61.62 75.66 

其它应收款 55.20 73.85 85.22 104.61 营业费用 44.94 50.85 64.30 76.54 

预付账款 418.91 525.33 635.65 756.42 管理费用 421.79 541.86 656.04 792.23 

存货 2177.98 1447.61 1896.57 2170.66 财务费用 294.42 0.00 0.00 0.00 

其他 1267.56 1665.38 1608.08 1750.86 资产减值损失 -15.91 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 11426.93 15846.27 20449.06 24584.53 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 72.43 72.43 72.43 72.43 投资净收益 4.15 2.76 3.23 3.07 

固定资产 10333.24 14571.85 18983.44 22937.23 营业利润 1073.21 1657.35 2073.29 2551.57 

无形资产 478.85 659.59 850.79 1032.46 营业外收入 557.75 0.00 0.00 0.00 

其他 542.41 542.41 542.41 542.41 营业外支出 0.66 0.00 0.00 0.00 

资产总计 28798.62 37659.24 40252.21 43441.31 利润总额 1630.31 2175.80 2604.62 3078.61 

流动负债 6695.45 6759.48 7137.18 7709.76 所得税 237.78 329.21 389.36 462.08 

短期借款 3783.30 3783.30 3783.30 3783.30 净利润 1392.52 1846.59 2215.26 2616.53 

应付账款 675.74 561.75 682.81 811.32 少数股东损益 66.29 91.82 114.61 133.62 

其他 2236.42 2414.42 2671.07 3115.14 归属母公司净利润 1326.23 1754.77 2100.66 2482.91 

非流动负债 7541.72 7541.72 7541.72 7541.72 EBITDA 1705.60 2300.38 3034.97 3813.21 

长期借款 6249.40 6249.40 6249.40 6249.40 EPS（元） 0.27 0.29 0.43 0.50 

其他 1292.33 1292.33 1292.33 1292.33      

负债合计 14237.17 14301.20 14678.91 15251.48 主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 241.97 333.79 448.40 582.01 成长能力     

股本 3835.00 4939.93 4939.93 4939.93 营业收入 1.17 0.25 0.22 0.20 

资本公积 9391.39 15236.46 15236.46 15236.46 营业利润 0.67 0.54 0.25 0.23 

留存收益 1102.10 2856.87 4957.53 7440.44 归属母公司净利润 0.51 0.32 0.20 0.18 

归属母公司股东权益 14319.48 23033.26 25133.92 27616.83 获利能力     

负债和股东权益 28798.62 37668.25 40261.22 43450.32 毛利率 0.40 0.40 0.40 0.41 

     净利率 0.29 0.30 0.30 0.29 

现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E ROE 0.09 0.08 0.08 0.09 

经营活动现金流 1780.13 1889.61 2344.66 2984.63 ROIC 0.08 0.08 0.08 0.08 

净利润 1392.52 1846.59 2215.26 2616.53 偿债能力     

折旧摊销 358.03 645.79 964.90 1264.71 资产负债率 0.49 0.38 0.36 0.35 

财务费用 303.75 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.83 0.52 0.47 0.43 

投资损失 -4.15 -2.76 -3.23 -3.07 流动比率 2.59 3.23 2.77 2.45 

营运资金变动 -210.80 -81.56 -300.94 -366.50 速动比率 2.27 3.01 2.51 2.16 

其他 -59.24 -518.45 -531.33 -527.04 营运能力     

投资活动现金流 -4195.67 -4543.92 -5033.14 -4870.06 总资产周转率 0.23 0.17 0.18 0.20 

资本支出 -539.90 -4546.68 -5036.36 -4873.14 应收账款周转率 5.53 1.27 2.55 0.00 

长期投资 -3712.95 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 10.24 3.43 5.36 0.00 

其他 57.18 2.76 3.23 3.07 每股指标(元)     

筹资活动现金流 11031.12 6930.00 0.00 0.00 每股收益 0.27 0.29 0.43 0.50 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.36 0.31 0.47 0.60 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 2.90 3.81 5.09 5.59 

普通股增加 7985.00 6950.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -197.05 -211.91 -206.96 P/E 33.82 48.33 32.99 27.91 

其他 3046.12 177.05 211.91 206.96 P/B 3.13 3.68 2.76 2.51 

现金净增加额 8615.58 4275.69 -2688.47 -1885.44 EV/EBITDA 20.12 28.05 22.14 18.12 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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