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证券研究报告-简评报告 

万润科技 

002654 

事件 

万润科技（002654）在中小板上市，发行新股 2200 万股，发行后总

股本8800万股。2010年公司营业收入2.34亿元，归属母公司净利润3614

万元，按发行后摊薄 EPS 为 0.41 元。 

评述 

万润科技是国内技术领先的LED封装厂商。LED封装器件占公司总收

入的7成以上，照明应用产品占比约2成。公司目前拥有专利51项，其中包

括3项发明专利，其生产的白光LED光源光效可达132Lm/W，3000小时光衰

为零，显色指数超过95，色域一致性较好。 

公司在中大尺寸背光领域的拓展值得期待。公司是国内少数几家可

以提供中大尺寸背光源的厂家，目前已经进入康佳的供货体系，并借助该

平台进一步拓展中大尺寸背光业务，预计今年该业务将放量增长。 

通用照明业务想象空间很大。根据LEDinside监测数据，取代40瓦白

炽灯规格的LED灯泡最低售价来到11.1美元，LED灯具对传统灯具的大规模

替代已为期不远，公司通用照明业务（含封装）收入占比3成左右，基数

较小，成长空间较大。 

募投项目符合未来市场走向。募投项目包括新型高光效贴片式LED生

产建设项目和Led绿色节能照明灯具生产项目，达产期为2年，达产后将新

增贴片式LED产能9.84亿颗、各式灯具79.2万盏、灯条66万米。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司2011-2013年的EPS为0.60元、

0.88元和1.20元，参照市场上可比公司估值，按照2012年EPS给予公司

15-20倍PE，对应股价为13.2-17.6元。 

风险提示：毛利率下滑风险。 

盈利预测及市场重要数据 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 234 366 512 712

增长率 70.3% 56.4% 40.1% 38.9%

营业利润（百万元）               39               59               88             120

增长率 93.5% 50.4% 47.6% 37.1%

净利润（百万元）               36               53               78             106

增长率 89.0% 47.1% 46.2% 36.2%

每股净资产（元）            2.21            2.81            7.45            8.65

每股收益（元）            0.41            0.60            0.88            1.20  
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价格 

预测发行价：11.44-15.84 元  
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公司估值 

 A-1 A A+1 A+2 

EPS 0.41 0.60 0.88 1.20 

PE     

PB     

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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免责条款 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这
些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因
素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后
续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及
的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，
本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对
本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

分析师承诺“本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在利益关系”。本报告仅供
“东海证券有限责任公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读。 

周峰：电子行业分析师，同济大学应用物理学士、上海交通大学软件工程硕士，10 年 IT
行业经验。    

重点跟踪公司：新大陆、天瑞仪器、水晶光电、福晶科技、晶源电子、高德红外等。 

 

市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
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公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
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东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资
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风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非
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