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摘要： 

 本土领先的 LED 照明产品和方案供应商。公司从事照明产品的研发、生

产和销售，在产业链上，公司位于 LED 照明产业链芯片-封装-应用中的下

游应用，但公司也购买芯片进行封装，但封装都用到公司内部的照明产品

中，不对外销售。户外照明和室内照明在内的 LED 功能照明是在公司 LED 

景观照明业务的基础上发展起来，是公司主营业务的发展方向，收入已经

超过公司一半。 

 LED 照明市场前景广阔明朗。LED 照明在各应用领域都具备明显的优势，

随着激烈的竞争、规模效应、生产效率的提高、芯片发光效率的提高、散

热和结构设计的简化，目前 LED 应用已经具备成本优势。全球 LED 照明

渗透率将从 2011 年的 10%达到 2012 年的 15%，中国半导体照明市场未

来 3 年的复合增长率也将超过 50%。 

 公司未来的竞争力来自于品牌、渠道、应用和商业模式的创新。对于 LED

产业，上游 LED 芯片拼的是技术、资金和规模。下游终端照明产品拼的

是品牌、渠道、应用创新和商业模式的创新。中游拼的是规模和成本，受

两头挤压，最为尴尬。 

 盈利预测与估值。预期 11-13 年公司净利润为 1.17 亿，1.61 亿，1.9 亿，

对应的摊薄后的 eps 分别为 0.62、0.86、1.05 元。国内同类 LED 公司 11

年均 PE 为 32 倍，考虑到勤上光电在国内照明领域有较强的竞争能力，

给予公司 11 年 30 倍-33 倍的估值区间，建议询价区间为 18.6 元-20.46

元，上市后目标价为 25.8 元。 

财务指标预测 

指标 10A 11E 12E 

营业收入（百万元） 636 832 1,118 

增长率（%） 15.1% 30.8% 34.4% 

净利润（百万元） 117 161 196 

增长率（%） 44.2% 37.7% 21.9% 

每股收益(元) 0.62 0.86 1.05 

净资产收益率（%） 13.11% / / 

PE / / / 

PB / / / 
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1 本土领先的照明产品和方案供应商 

1.1 户外照明和室内照明是公司未来的主要发展方向 

公司从事照明产品的研发、生产和销售，在产业链上，公司位于 LED 照明产业链芯

片-封装-应用中的下游应用，但公司也购买芯片进行封装，但封装都用到公司内部的

照明产品中，不对外销售。 

图 1：勤上光电在 LED 产业链中所处的位置 

 

资料来源：招股说明书 

最近三年（08 年-11 年）公司的主营业务收入分别为 4.57 亿、4.24 亿、5.52 亿，2011

年上半年收入为 3.19 亿。主营业务产品分为四类：户外照明、景观量化、室内照明、

显示屏及其它。 

图  2：户外照明产品 

 

资料来源：招股说明书 
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图 3：景观照明产品 

 

资料来源：招股说明书 

图 4：室内照明产品 

 

资料来源：公司招股说明书 

08-10 年各类产品收入结构如下图 2 所示，户外照明和室内照明在内的 LED 功能照

明是在公司 LED 景观照明业务的基础上发展起来，是公司主营业务的发展方向，收

入已经超过公司一半，如图 3 所示。 

图 5：08-10 年主营业务收入变化 
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资料来源：招股说明书  东兴证券 
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图 6：2010 年收入结构 
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资料来源：招股说明书  东兴证券 

2008 年、2009 年、2010 年，公司在景观亮化半导体照明领域的市场占有率分别为

3.88%、2.16%和 1.73%，在户外半导体照明领域的市场占有率分别为 11.82%、

19.42%和 15.31%，在室内半导体照明领域的市场占有率分别达到 24.47%、12.44%

和 17.54%。 

1.2 公司未来目标和战略 

半导体照明替代传统照明刚刚开始，未来空间巨大，公司目前已经取得了领先优势，

公司努力发展成为半导体照明时代具有世界级品牌影响力的民族企业。 

产品方面，公司将建立与绝大部分现存传统功能性照明产品对应的替换性 LED 照明

标准化产品体系，计划到 2013 年底，公司产品库中 LED 照明常规标准化产品达到

4000 款以上。 

同时，针对不同照明应用场景的内在需求和新建项目，根据 LED 照明自身的优势和

环境特点，公司将继续大力以应用需求为出发点在每一细分照明应用领域开发先导型

创新应用产品，同时着手进行照明建材化的前沿技术研究工作和产品开发工作。 

公司将通过基础研究、应用技术研究、集成技术研究和产品开发紧密配合，创新型产

品开发和改进型产品开发分部进行，公司本部和产学研机构有效合作的立体化产品开

发模式进一步提升新产品的开发能力，大幅缩短新产品开发周期。 

市场方面，公司将在国内建立八大区域运营管理中心，并逐步将其扩展到每个省、自

治区和直辖市。公司将不断完善区域运营管理中心的职能，将其发展成为经销商的开

发、服务和管理机构，并将其建设成为分布在各地的 LED 产品展销中心和光体验中

心；同时，公司的区域运营管理中心还将与总部的战略营销部门一道，积极拓展本区

域内项目市场，发展项目合作伙伴，协助提升经销伙伴的项目运作能力。公司计划在

2012 年之前建立起覆盖国内一线城市和主要二线城市的经销商体系，并在此基础上
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建立起以专卖店为主的终端销售渠道，争取在 2014 年之前通过连锁加盟方式发展专

卖店 800 家以上。 

公司将与照明设计机构、照明工程实施单位以及照明设计师建立良好的互动关系。

2011 年开始，公司将成立专门的部门负责与上述单位和个人进行日常化的信息沟

通，及时听取其对公司新产品开发的意见和建议，及时传递公司最新的产品信息，适

时召开新产品发布会和产品培训会，组织公司自身的设计资源为其提供协同服务，令

公司品牌成为工程照明领域 LED 照明的首选品牌。 

1.3 股权结构和本次发行情况 

公司拟公开发行 4683.50 万股，发行后总股本为 1.87 亿股，发现股本占发行后总股

本的 25%，募集资金用于户外照明、室内照明、景观照明的业务的拓展。发行前公

司的股权结构如下图所示。 

图 7：公司发行前股权结构 

 

资料来源：招股说明书 

2LED 照明市场前景明朗广阔 

2.1LED 照明各领域应用优势明显，价格已具备竞争力 

与传统照明相比，半导体照明有四大优势：1、在节能效果、工作寿命、环保等方面

有突出。2、在配光设计方面有更广阔的应用空间，更好的满足不同应用场景的需求。

3、能充分利用信息控制技术，实现照明的智能化。4、可以提供更能满足应用需求的

解决方案。 

表 1：LED 照明在各领域的竞争优势 
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资料来源：招股说明书 

之前限制 LED 照明其大规模应用的一直是昂贵的成本，目前随着激烈的竞争、规模

效应、生产效率的提高、芯片发光效率的提高、散热和结构设计的简化，目前 LED

应用已经具备成本优势。根据 LEDinside 数据显示，芯片过去 4 个季度每季度价格环

比下降 10%。单颗 1 瓦 100-120lm 大功率芯片 3 季度价格已经比去年 3 季度下降了

40%，120-140lm 芯片降低了 30%。 

 

图 8：主流白光 LED 三季度报价 
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资料来源：LEDinsdide 

图 9：100-120lm 大功率冷白光芯片价格变化 
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资料来源：LEDinside 东兴证券   

图 10：120-140lm 大功率冷白光芯片价格变化 
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资料来源：LEDinside 东兴证券 

根据 LEDinside 提供的信息，取代传统 40 瓦白炙灯泡亮度规格的 LED 灯泡均价 2011

年以来呈现持续稳定下滑的态势，今年 9 月份国际市场平均零售价已达到 23.6 元美

http://www.ledinside.com.tw/
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金，与 2010 年同期相比，下滑幅度约为 20%，而个别厂商的战斗机种甚至有更高的

下滑幅度。若从区域市场的价格变化来看，以往价格最低的区域是在日本，但是在

2011 年 5 月开始，韩国市场出现美金近 12 元的 LED 灯泡产品。取代 60 瓦白炙灯

泡的 LED 灯泡产品价格今年加速下滑，2011 年 9 九月的价格显示，仅仅是一季价格

跌幅高达 13%，且平均零售价已跌破美金 40 元。由国际一线大厂在内的照明领导厂

商所推出替代传统 60 瓦、亮度 800 流明的 LED 灯泡，目前最低价格也低于 25 美元，

可说是最具有价格竞争力。 

LEDinside 表示，国际市场上期待的甜蜜点，也就是可接受的最佳价格为美金 10 元，

由于目前 LED 每年跌价大约在 35-40%之间，加上电子、机构、散热等零组件价格下

滑，及参考历史灯泡价格走势，预期取代传统 40 瓦的 LED 灯泡售价在美金 10 美元

的目标，将会于 2012 年的第二季前到达，而替代传统 60 瓦的 LED 灯泡价格，也可

望于 2013 年上半年达到目标，市场逐步打开的速度会加快，LED 灯泡的春天可望更

早来临。 

除此之外，各国政府对绿能产业的奖励、补助政策中，除了太阳能发电的奖励补贴政

策外，也应该纳入 LED 照明，以价格补贴的方式，反应 LED 灯泡节省的电费、能源

消耗与碳排放。预期在各国提高对 LED 产业扶植与奖励的政策公布，以及相关的产

业标准更齐备后，LED 照明市场的未来将更为光明。 

2.2LED 照明将从 12 年开始进入高速渗透期，容量巨大 

图 11：半导体照明细分市场 

 

资料来源：招股说明书 

Philips 预计在 2010-2020 年全球照明行业将以平均 6%的速度增长，预计 LED 照明

占通用照明领域的比例在 2015 年将达到 50％，LED 照明产品将全面进入传统照明

领域。DIGITIMES 研究结果表明，2010 年全球的照明市场总体规模达到了 1302.07

亿美元。全球的 LED 照明市场规模在未来几年内将面临高速增长，DIGITIMES 预
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计全球的 LED 照明将于 2013 年增长到 316.15 亿美元。图 12 为 DIGITIMES 预计

的 2009-2013 年全球 LED 照明市场渗透率。根据中国照明协会的预估，中国 LED

照明市场规模未来 3 年复合增长率也达到 50%。 

图 12：2009-2013 年 LED 照明市场渗透率变化 

 

资料来源：招股说明书 

图 13：中国照明市场规模 

 

资料来源：招股说明书 

3 公司未来竞争力：品牌、渠道、应用和商业模式创新 
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我们认为，对于 LED 产业，上游 LED 芯片拼的是技术、资金和规模。下游终端照明

产品拼的是品牌、渠道、应用创新和商业模式的创新，当然，产品质量是基础，但这

并不容易拉出差距。中游拼的是规模和成本，受两头挤压，最为尴尬。 

作为照明终端公司，勤上光电在品牌和渠道建设、应用和商业模式创新方面在国内已

经是先行者，未来非常有可能取得成功，做大做强。公司在照明领域已经辛勤耕耘了

很多年，目前的市场份额在户外照明和室内照明已经较高，其实这已经体现了公司的

综合优势。 

在 2008 年、2009 年、2010 年，公司在户外半导体照明领域的市场占有率分别为

11.82%、19.42%和 15.31%，在景观亮化半导体照明领域的市场占有率分别为

3.88%、2.16%和 1.73%，在室内半导体照明领域的市场占有率分别达到 24.47%、

12.44%和 17.54%。 

在品牌建设上,公司确立了在半导体照明行业打造世界级知名品牌的战略目标。公司

产品致力于成为“LED 照明产品可靠性和稳定性的代表”、公司 LED 照明综合解决

方案致力于成为“性价比最优的全新照明实现方式”、公司致力成为“LED 照明专

家”，这就是勤上品牌的核心诉求。经过不懈的努力，报告期末在中国质量品牌测评

中心等单位主办的评选活动中，勤上品牌荣获“中国著名品牌”。 

渠道方面，从 2007 年开始，公司利用自身在大功率 LED 照明领域的先发优势，在

LED 路灯、隧道灯等户外照明和景观照明领域，积极发展各地照明工程公司为代理

商；并从 2009 年开始，公司制定和实施了战略合作伙伴计划，与各地具有本地化资

源的企业结成紧密型合作关系；2010 年公司启动了室内照明产品招商计划，开始了

专卖店和加盟店的建设。目前，公司正在着手进行各地区域运营管理中心和光展示中

心建设，大力发展经销商并为之提供优质服务。公司立体化营销网络的布局已初步形

成，将利用本次发行募集的资金进行更大力度的投入。而在国际市场上，公司一方面

利用原来从事海外出口业务积累的客户资源开拓市场，另一方面也正在各个国家积极

发展公司的产品代理商。 

应用创新方面，2008 年，公司研制的大功率 LED 路灯被科技部等六部委确定为国家

重点新产品。报告期内公司不断进行产品的升级，至 2010 年中期，公司以 LED 路

灯、隧道灯为主的大功率户外照明产品的技术架构平台已经从第一代升级到第三代，

基于新一代平台开发的系列大功率 LED 路灯、隧道灯、泛光灯、广告灯等产品采用

了模块化结构、插件式拆装、无热岛效应的散热方式，产品创新优势更加明显。目前

公司已经开发出 33 款户外照明产品、157 款室内照明产品和 78 款景观照明产品，

为公司在各细分照明应用领域提供领先的照明解决方案奠定了基础。公司强大的产品

创新能力不仅体现在公司标准产品体系的建立和完善上，更体现在公司个性化产品和

解决方案的提供能力上。 

商业模式创新方面，公司率先使用 EMC 模式（合同能源管理），并已从获利匪浅。

EMC 是一种新型的市场化节能机制，其实质就是一种以减少的能源费用来支付节能

项目成本的节能业务方式。简言之，采取 EMC 模式，买方不用支付任何额外费用，

即可“零成本”更换新的节能型设备。 
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4 募投项目分析：产能大幅增加 

公司本次募集资金主要用于 LED 户外照明和室内照明产品的扩产和新产品的研发。 

表 2：募集项目投资情况 

 

资料来源：招股说明书 

LED 户外照明与景观照明项目：本项目将建设封装车间、压铸车间、注塑车间、CNC

车间、装配老化车间，形成从光源封装到主要元配件加工、成品装配、老化检验等从

封装到灯具制造全过程的自主制造能力，项目设计产能为年产LED路灯99万套，LED

隧道灯 12 万套，投光灯 15 万套。本项目预计达产期在 2013 年，达产后盈亏平衡点

40.50%。项目静态投资回收期（税后）：5.24 年。 

室内照明项目：现有产品的产能已经不能满足市场需求，公司计划建设新的 LED 室

内照明生产体系，打造包括压铸、注塑、机加工、封装和灯具装配在内的完整的 LED

室内照明产品制造单元。项目设计产能为年产 LED 节能灯管 220 万盏，LED 球泡 110

万盏，LED 筒灯 75 万盏，吸顶灯 25 万盏。本项目预计达产期在 2013 年，项目静态

投资回收期（税后）：5.55 年，本项目达产第一年的盈亏平衡点为 49.81%。 

表 3：募投前后产能变化 

产能 当前产能 募投增加产能 

户外照明（万

套） 

15 路灯（99）、隧道灯（12）、投光灯

（15） 

景观灯（万套） 265 / 

室内照明 38 LED 节能灯管（220 万）、球泡灯（110

万）筒灯（75 万）、吸顶灯（25 万） 

资料来源：公司资料  东兴证券研究所 

5 盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

关键假设： 
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1、户外照明产品 11-13 年复合增长率 40%，毛利率维持在 34%左右，算然价格在下

降，但公司可以通过规模生产、原材料价格的下降、工艺的改进进行消化 

2、室内照明产品 12 年大规模启动，公司基数较小，12 年收入增长 100%，13 年再

增长 100%，毛利维持在 35%。 

3、景关亮化未来符合增长率在 10%，大致于宏观经济增速一致，毛利维持不变 

我们预期 11-13 年公司收入分别为 6.36 亿，8.32 亿，11.18 亿，增长率为 15.1%、

30.8%、34.4%，净利润为 1.17 亿，1.61 亿，1.9 亿，对应的摊薄后的 eps 分别为

0.62、0.86、1.05 元。 

表 4：勤上光电盈利预测简表 

利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 552  636  832  1118  

营业成本 373  417  541  749  

营业税金及附加 1  2  2  3  

销售费用 27  32  42  56  

管理费用 44  48  60  80  

财务费用 10  1  (2) (0) 

投资收益 (2) 0  0  0  

资产减值及公允价值变

动 1  0  0  0  

其他收入 0  0  0  0  

营业利润 97  137  189  230  

营业外净收支 0  0  0  0  

利润总额 97  137  189  230  

所得税费用 16  21  28  35  

少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司净利润 81  117  161  196  

资料来源：东兴证券研究所 

5.2 估值与定价 

国内同类 LED 公司 11 年均 PE 为 32 倍，区间分布于 25 倍-33 倍之间，勤上光电在

国内照明领域的较强的竞争能力，我们给予公司 11 年 30 倍-33 倍的估值区间，参考

我们对其 11 年摊薄后 eps 0.62 元的预测，对应的发行价格区间 18.6 元-20.46 元。

上市后目标价为 25.8 元，对应 12 年 30 倍估值。 

表 5：国内同类 LED 公司估值表 

  股价 eps pe 

  2011-11-10 11(E) 12(E) 11 12 

国星光电 21.7  0.6  0.8  33.9  26.2  
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奥拓电子 18.8  0.8  1.0  24.6  18.6  

乾照光电 21.6  0.6  0.8  36.0  25.7  

雷曼光电 23.9  0.4  0.6  56.6  40.0  

鸿利光电 21.0  0.6  0.9  35.0  23.0  

洲明科技 20.3  1.0  1.3  20.3  15.4  

瑞丰光电 18.5  0.6  0.8  32.7  22.3  

联建光电 25.4  0.8  1.0  33.8  25.3  

阳光照明 19.8  0.8  0.9  25.3  21.9  

士兰微 13.4  0.5  0.7  26.7  19.1  

三安光电 15.1  0.5  0.6  29.9  24.8  

资料来源：wind 东兴证券研究所 

6 风险提示 

LED 行业陷入恶性竞争，价格大幅下滑。 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


