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 业务转型初显成效，业绩拐点正在逐步得到确认 

自 2009 年以来，公司一直致力于从传统的小家电业务向新兴的新能源 LED 照明产业转型。截止 2011 年 3 季度，

传统小家电业务收入占公司总营业收入比例从 09 年的 90%降至 70%，LED 照明业务占比提升至 30%。在传统小家

电业务毛利率持续下滑的背景下，公司综合毛利率能够持续维持在 21%左右，反映公司产业转型已经初显成效。 

随着芜湖、扬州、大连三个产业基地 LED 业务产能的逐步释放，高毛利 LED 照明业务比例的将会进一步提升。公

司 11 年 3Q 已有 48 台 MOCVD 设备到货，其中 12 台已经完成调试开始量产。设备完成安装调试所需的时间大约

为3个月左右，因此明年实现全年量产的设备数量至少有48台。同时，预计公司明年还有陆续有30台左右的MOCVD

设备到货，公司未来规划的 MOCVD 设备数量在 200 台以上。巨大的产能扩张将带动 LED 业务的快速发展，产业

转型成功将确认公司的业绩拐点，未来几年公司业绩的高速成长值得期待。 

表 1：公司各报告期产品业务毛利率情况 

报告期 2008 2009 2010 1H 2010 2011 1H 
小家电业务毛利率 13.71% 20.01% 19.42% 15.40% 13.22% 

LED 业务毛利率 30.32% 36.85% 33.04% 29.58% 37.96% 

公司综合毛利率 13.79% 21.33% 21.56% 20.87% 19.30% 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 立足长远，坚持走上下游垂直整合路线  

市场对于 LED 行业的主要担忧来源于整个产业链产能快速扩张下带来的产能过剩。根据 IMS Research 对全球

MOCVD 设备保有量的预测，2012 年全球 MOCVD 设备数量将达到 2500 台左右，复合增速为 230%；LED 全球市

场规模的复合增速为 20%左右。上游产能扩张大幅超过下游需求增速，产能过剩状况较为明显。短期来看，上游的

衬底、中游的芯片制造和封装、以及下游的显示屏业务等由于产能急速扩张，市场竞争非常激烈，相应的产品价格

均出现了较大幅度地下降。未来一段时间，行业洗牌在所难免，产品价格的下跌仍将继续。不过在整个产业链中，

具备垂直整合能力的企业可以通过对成本的控制大幅减小上游芯片等产品价格波动对其的影响。 

目前公司拥有 MOCVD 炉 50 台左右，芯片封装线 40 条左右。未来规划 MOCVD 炉的数量将在 200 台以上，形成
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外延片产能 200 万片/年以上；封装线 500 条以上，年封装能力 400 亿颗以上；同时布局下游应用照明市场，形成球

泡灯、筒灯、壁灯、平板灯以及吸顶灯等一系列产品。公司未来的规划是实现上游的外延片、芯片制造封装、下游

的照明应用全产业链制造，成为 LED 行业的垂直一体化企业。这种垂直整合优势未来将在上游产品价格不断下降趋

势下持续保证公司的盈利能力。 

图 1：全球 MOCVD 市场保有量增速预测  图 2：全球 LED 市场规模变化趋势   

 

 

 
资料来源：IMS Research，国信证券经济研究所整理  资料来源：IMS Research，国信证券经济研究所整理 

 LED 照明市场未来成长空间较大 

从行业发展趋势的角度来看，LED 未来最重要的应用将是通用照明市场。前期的液晶面板背光源、LED 路灯市场只

是行业发展过程中的临时需求。下游液晶电视需求的周期性和政府补贴投资的不可持续都导致对 LED 芯片的市场需

求产生较大的波动。麦肯锡咨询数据显示， 2016 年全球 LED 照明市场将达到 400 亿欧元，占全球照明市场比例为

41%左右。2010 年全球 LED 照明市场规模为 70 亿欧元，2010-2016 年 LED 照明市场规模的复合增长率将达到

33.71%。 

图 3：全球 LED 照明市场规模将快速增长  图 4：LED 灯制造成本快速下降   

 

 

 
资料来源：麦肯锡咨询，国信证券经济研究所整理  资料来源：麦肯锡咨询，国信证券经济研究所整理 

公司产品的制造成本较大幅度地低于市场。目前 LED 照明普及的唯一障碍是成本问题。高昂的制造成本使得 LED

终端照明产品价格大幅度高于目前市场主流的节能灯产品，市场难以普及。随着技术的不断提升以及大规模化量产

带来的成本下降，LED 照明产品成本已经出现较大幅度地下降。麦肯锡预计 2012 年 LED 灯的制造成本将从 2010
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的 50 美元/k ml(千流明)大幅下降至 16 美元/k ml。依靠芯片制造、封装、电源驱动以及灯泡制造等制造流程垂直一

体化的优势，公司目前制造成本已经降至 8 美元/k ml，大幅低于市场主流制造成本，公司已经在 LED 照明市场上抢

得先机。公司 4.5W 球泡灯成本已经降至 10 元以下，7W 球泡灯已经降至 20 元，大幅低于如飞利浦、欧司朗等市

场主流的 LED 灯泡企业的制造成本。 

国家未来将大力发展 LED 节能照明产业。为促进 LED 照明产业的快速发展，国家发改委预计将出台对 LED 节能产

品的补贴政策，规划在 2012 年大范围推广 LED 节能产品。国家补贴政策的出台将缩小 LED 照明产品与节能灯等普

通照明产品之间的价格差距，加快 LED 照明产品的普及。按照公司对 LED 业务的总体规划，未来公司的 MOCVD

设备数量将在 200 台以上，位居全球 LED 芯片制造行业前 5 位。LED 行业未来的竞争和往通用照明方向发展的大

趋势将保证公司等行业领先者受益。 

 技术、品牌、渠道等关键因素已有布局，公司 LED 业务未来前景值得看好 

核心专利技术保障未来海外销售。公司通过与韩国 Epivalley 合作不可撤销地获得了其拥有的所有技术和专利，其中

包括 LED 外延片和芯片的核心技术专利。国际上主流的 LED 厂商通过专利技术交叉授权形成对 LED 市场垄断。公

司未来终端产品最主要的市场将是海外市场，拥有核心专利技术将保证公司未来海外市场的顺畅销售。 

与全球主流品牌厂商合作，形成品牌优势。未来商用通用照明市场的竞争将主要来自于品牌的竞争，拥有品牌的产

品将会获得高利润。公司在欧洲北美通过租用“AEG”品牌、“Westinghouse”等国际知名品牌，在亚洲和非洲通

过自有品牌“ETI”形成未来终端产品的品牌优势。 

小家电领域的深厚积累使公司拥有天然销售渠道。在北美的小家电领域，公司电烤箱产品市场占有率在 50%以上，

咖啡机等产品市场占有率 25%以上。通过十几年在小家电领域的积累，公司已经拥有非常成熟的全球市场渠道，并

且与沃尔玛、家乐福、Kmart 等大型连锁企业保持着良好的合作关系。 

利用在小家电领域长期积累的经验和在 LED 行业领域的快速切入，公司已经在专利技术、制造、品牌和销售渠道等

方面都有了较好的布局。公司未来主要发展的将是 LED 照明产品，技术和市场品牌将是保证公司盈利能力的关键。

基于在这些领域所拥有的综合优势，公司 LED 业务的未来前景值得看好。 

 非公开定向增发项目扩充上游外延片产能，加强行业领先优势 

公司此次非公开增发计划募集资金不超过 35 亿元，募集资金主要投向 LED 外延片生产项目。项目计划购臵安装 150

台套 MOCVD 设备，项目投产后将形成年产 180 万片 4 英寸 LED 外延片的生产能力。 

公司已经从飞利浦、韩国的 Epivalley 以及台湾企业等 LED 制造领先企业引进了一批专家团队，团队成员具备很强

的技术能力。公司 MOCVD 外延炉已经部分实现量产，产品良品率处于行业较高水平，未来实现大规模化量产的成

功概率较高。按照公司的可行性分析，定增项目达产后将新增年均营业收入 79.56 亿元，年税后利润 15.87 亿元左

右。未来项目的顺利投产将极大地提升公司的盈利能力，增厚公司业绩。 

 未来几年产能释放将推动公司业绩保持平稳快速增长，给予公司“推荐”评级。 

我们假设公司定向增发 1.5 亿股，发行价为 15.61 元/股，募集资金 23.41 亿元。预计 2011-2013 年公司收入分别为

33.17 亿元、49.86 亿元和 64.29 亿元；归属于上市股东净利润分别为 4.29 亿元、7.34 亿元和 9.14 亿元，未来三年

增速分别为 119.20%、71.20%和 24.4%。 

以目前股本 4.83 亿股估算，公司 11-13 年 EPS 分别为 0.89 元、1.52 元和 1.89 元，目前股价对应 11-13 年动态市

盈率分别为 21 倍、12 倍和 10 倍。以发行后 6.3 亿股股本估算，全面摊薄后公司 11-13 年 EPS 分别为 0.68 元、1.16

元和 1.44 元，目前股价对应公司 11-13 年动态市盈率分别为 27 倍、16 倍和 13 倍。 
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在盈利预测中我们假设 11-13 年公司所得到的补贴分别为 3.0 亿元、4.0 亿元和 3.0 亿元，扣除补贴后预计公司归属

上市公司股东净利润分别为 1.97 亿元、4.21 亿元和 6.72 亿元，对应全面摊薄后 11-13 年 EPS 分别为 0.31 元、0.66

元和 1.06 元，目前股价对应 11-13 年公司动态市盈率分别为 60 倍、28 倍和 18 倍。 

公司 LED 业务产业布局清晰，LED 业务整体毛利率在 30%以上，高于公司传统小家电业务 15%左右的毛利率。随

着 LED 业务产能的释放，业绩向上的确定性很强，未来前景值得看好，给予公司“推荐”评级。 

表 2：德豪润达公司主营业务收入模型预测 

    1、小家电业务 2010 2011E 2012E 2013E 

业务收入(万元) 211160.58  221718.61  210632.68  200101.04  

同比增长率 23.24% 5.00% -5.00% -5.00% 

业务成本(万元) 178645.18  191786.60  183250.43  174087.91  

同比增长率 30.34% 7.36% -4.45% -5.00% 

业务毛利率 15.40% 13.50% 13.00% 13.00% 

2、LED 业务合计 2010 2011E 2012E 2013E 

业务收入(万元) 36355.27  110000.00  288000.00  442800.00  

同比增长率 42.55% 202.57% 161.82% 53.75% 

业务成本(万元) 25599.92  64500.00  189360.00  300132.00  

同比增长率 70.18% 151.95% 193.58% 58.50% 

业务毛利率 29.58% 41.36% 34.25% 32.22% 

2.1、LED 封装产品业务 2010 2011E 2012E 2013E 

业务收入(万元) 10842.66  20000.00  126000.00  194400.00  

同比增长率 42.55% 84.46% 530.00% 54.29% 

业务成本(万元) 8663.00  15000.00  97020.00  153576.00  

同比增长率 70.18% 73.15% 546.80% 58.29% 

业务毛利率 20.10% 25.00% 23.00% 21.00% 

2.2、LED 应用业务 2010 2011E 2012E 2013E 

业务收入(万元) 25512.61  90000.00  162000.00  248400.00  

同比增长率 166.96% 252.77% 80.00% 53.33% 

业务成本(万元) 16936.92  49500.00  92340.00  146556.00  

同比增长率 212.55% 192.26% 86.55% 58.71% 

销售毛利率 33.61% 45.00% 43.00% 41.00% 

营业收入合计 2010 2011E 2012E 2013E 

总营业收入(万元) 259529.38  331718.61  498632.68  642901.04  

同比增长率 35.04% 27.82% 50.32% 28.93% 

总营业成本(万元) 205359.27  256286.60  372610.43  474219.91  

同比增长率 35.82% 24.80% 45.39% 27.27% 

综合毛利率 20.87% 22.74% 25.27% 26.24% 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测 
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 风险提示 

公司募投项目产能扩充情况低于预期的风险以及由于市场竞争导致产品价格下降从而公司盈利能力下降的风险。 

表 3：LED 行业上市公司相对估值一览 

代码 简称 
最新价格

（元） 

总市值（亿

元） 

每股收益(EPS) 市盈率 PE 
2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

300162 雷曼光电 22.88  31.97  0.29  0.42 0.60 78.68  54.27  38.36  

300269 联建光电 24.87  18.65  0.56  0.75 1.00 44.58  33.13  24.76  

002449 国星光电 21.00  47.43  0.69  0.64 0.83 30.64  32.83  25.33  

300241 瑞丰光电 18.73  21.09  0.41  0.57 0.83 45.56  33.03  22.56  

300219 鸿利光电 20.70  26.87  0.51  0.65 0.90 40.39  31.90  22.97  

600703 三安光电 14.82  224.54  0.29  0.50 0.61 51.04  29.47  24.39  

300102 乾照光电 21.89  63.93  0.46  0.93 1.31 47.10  23.50  16.73  

300232 洲明科技 20.81  16.47  0.72  1.00 1.32 28.87  20.79  15.78  

002005 德豪润达 18.64  90.07  0.41  0.82 1.20 46.02  22.73  15.53  

平均值 

      
45.87  31.30  22.94  

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所预测 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 1619 2809 2478 2467  营业收入 2595 3317 4986 6429 

应收款项 752 822 1318 1719  营业成本 2054 2563 3726 4742 

存货净额 679 712 1134 1444  营业税金及附加 12 17 25 32 

其他流动资产 493 340 632 898  销售费用 236 315 474 514 

流动资产合计 3543 4684 5562 6528  管理费用 212 191 264 304 

固定资产 1177 2034 2635 2992  财务费用 63 (39) (71) (65) 

无形资产及其他 298 284 270 256  投资收益 (0) 0 0 0 

投资性房地产 37 37 37 37  资产减值及公允价值变动 (12) (12) (12) (12) 

长期股权投资 2 2 2 2  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 5056 7041 8506 9815  营业利润 5 259 556 889 

短期借款及交易性金融负债 820 10 10 10  营业外净收支 261 300 400 300 

应付款项 1211 1348 2077 2648  利润总额 266 559 956 1189 

其他流动负债 279 287 500 588  所得税费用 75 140 239 297 

流动负债合计 2311 1645 2588 3245  少数股东损益 (5) (10) (17) (21) 

长期借款及应付债券 275 275 275 275  归属于母公司净利润 196 429 734 914 

其他长期负债 60 79 105 138       

长期负债合计 335 354 380 413  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 2646 1999 2967 3658  净利润 196 429 734 914 

少数股东权益 36 26 9 (12)  资产减值准备 22 24 11 8 

股东权益 2374 5015 5530 6169  折旧摊销 113 121 191 238 

负债和股东权益总计 5056 7041 8506 9815  公允价值变动损失 12 12 12 12 

      财务费用 63 (39) (71) (65) 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (322) 237 (230) (278) 

每股收益 0.31 0.68 1.16 1.44  其它 (25) (34) (28) (29) 

每股红利 0.07 0.20 0.35 0.43  经营活动现金流 (4) 789 690 864 

每股净资产 3.75 7.92 8.73 9.74  资本开支 (672) (1001) (801) (601) 

ROIC 3% 6% 11% 15%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 8% 9% 13% 15%  投资活动现金流 (672) (1001) (801) (601) 

毛利率 21% 23% 25% 26%  权益性融资 1508 2342 0 0 

EBIT Margin 3% 7% 10% 13%  负债净变化 275 0 0 0 

EBITDA  Margin 8% 11% 14% 17%  支付股利、利息 (42) (129) (220) (274) 

收入增长 35% 28% 50% 29%  其它融资现金流 (92) (810) 0 0 

净利润增长率 300% 119% 71% 24%  融资活动现金流 1883 1402 (220) (274) 

资产负债率 53% 29% 35% 37%  现金净变动 1208 1190 (331) (11) 

息率 0.4% 1.1% 1.9% 2.3%  货币资金的期初余额 412 1619 2809 2478 

P/E 60.3 27.5 16.1 12.9  货币资金的期末余额 1619 2809 2478 2467 

P/B 5.0 2.4 2.1 1.9  企业自由现金流 (822) (469) (467) (14) 

EV/EBITDA 74.2 39.1 21.5 14.4  权益自由现金流 (639) (1251) (414) 35 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

风险提示: 

本报告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。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明: 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 

 


