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茂硕电源 

002660 

事件 

茂硕电源（002660）在中小板上市，发行新股 2428 万股，发行后总

股本9708万股。2011年公司营业收入5.55亿元，归属母公司净利润5373

万元，按发行后摊薄 EPS 为 0.55 元。 

评述 

公司是国内LED路灯驱动电源龙头。其主要产品包括消费电子类电源

和LED驱动电源，消费电子类电源收入占比72.13%，LED驱动电源收入占比

为26.83%。公司在国内大功率LED路灯驱动电源市场的占有率超过了50%，

是该领域的国内龙头。 

具备先发优势，产品质量可靠。公司2008年进入LED驱动电源市场，

其产品不良率低于0.05%，恒压效率达到95%,可承受电压在90V-305V之间，

温升不超过70℃，寿命超过5万小时，保用5年。依靠先发优势和技术优势，

公司已经进入了勤上光电、真明丽、富士康、OPT、国星光电、洲明科技

等知名厂家的供货体系。                                                           

LED路灯市场处于高速成长当中。2009年“十城万盏”计划推行以来，

LED路灯市场迎来了快速成长期，安装量从2009年的20万增加到2011年的

53万盏，中国环资工委表示将在“十二五”期间安排80亿中央财政预算外

资金采购400万盏LED高效道路照明产品，同时将带动不低于30亿元的地方

配套资金，财政部、发展改革委印发了《高效照明产品推广财政补贴资金

管理暂行办法》， 补贴范围涵盖路灯、隧道灯、筒灯等室内外照明灯具，

预计2012年LED路灯市场规模扩张50%以上。公司作为LED路灯驱动电源龙

头将显著受益。 

消费电子类电源业务将保持平稳增长。公司消费类电源主要包括IT

通信类电源和AV视听类电源。目前已经进入了Sagemcom、飞利浦、创维、

共进电子、华为等大客户的供货体系，已向摩托罗拉、TATA、PACE等国际

大厂发送样品，等待认定，预计公司该类业务可以保持平稳增长。    

募投项目缓解产能瓶颈。公司电源驱动生产项目达产后将新增消费

电子类电源产能3000万只，产能扩张幅度达到124.02%，新增LED驱动电源

产能200万只，产能扩张幅度达到281.69%，将大大缓解公司目前所面临的

产能瓶颈问题。 
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 A-1 A A+1 A+2 

EPS 0.55 0.92 1.27 1.65 

PE     

PB     

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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表 1 募投项目概况           

项目名称 
募集资金投资额

（万元） 

达产期限

（年） 

新增收入 新增利润 投资回收期

（年） （万元/年） （万元/年） 

电源驱动生产项目 24079 2 76023.55 9356.46 4.91 

研发中心建设项目 1658 3 - - - 

信息化系统建设项目 1580 3 - - - 

合计 27317 - 76023.55 9356.46 - 

资料来源：招股说明书           

 

盈利预测与投资建议：我们预计公司2012-2014年的EPS为0.92元、1.27元和1.65元，参照市场上可比公

司估值，按照2012年EPS给予公司20-25倍PE，对应股价为18.40-23.00元。 

风险提示：LED驱动电源毛利率下降。 
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表 2 财务预测表 

资产负债表(百万元) 2011 2012E 2013E 2014E 利润表(百万元) 2011 2012E 2013E 2014E

现金及现金等价物 112 443 408 583 营业收入 555 785 1049 1385

应收款项 193 304 386 524 营业成本 402 565 754 997

存货净额 85 120 157 207 营业税金及附加 2 3 4 6

其他流动资产 4 5 7 9 销售费用 30 43 58 76

流动资产合计 395 872 959 1322 管理费用 51 75 100 132

固定资产 25 204 275 269 财务费用 6 (7) (13) (15)

无形资产及其他 11 11 10 10 投资收益 0 0 0 0

投资性房地产 3 3 3 3 资产减值及公允价值变动 1 0 1 0

长期股权投资 3 5 7 9 其他收入 (1) (1) (1) (1)

资产总计 438 1095 1254 1613 营业利润 62 105 146 189

短期借款及交易性金融负债 16 0 0 0 营业外净收支 3 3 3 3

应付款项 149 248 300 411 利润总额 65 108 148 192

其他流动负债 10 23 25 36 所得税费用 11 18 24 32

流动负债合计 176 271 324 447 少数股东损益 0 0 0 0

长期借款及应付债券 30 30 30 30 归属于母公司净利润 54 90 123 160

其他长期负债 8 8 8 108

长期负债合计 38 38 38 138 现金流量表(百万元) 2011 2012E 2013E 2014E

负债合计 214 308 362 585 净利润 54 90 123 160

少数股东权益 0 1 1 1 资产减值准备 0 (1) 0 0

股东权益 224 786 891 1027 折旧摊销 7 6 17 28

负债和股东权益总计 438 1095 1254 1613 公允价值变动损失 (1) (0) (1) (0)

财务费用 6 (7) (13) (15)

关键财务与估值指标 2011 2012E 2013E 2014E 营运资本变动 (32) (36) (67) 34

每股收益 0.74 0.92 1.27 1.65 其它 (0) 1 0 0

每股红利 0.00 0.14 0.19 0.25 经营活动现金流 28 59 73 222

每股净资产 3.08 8.09 9.18 10.58 资本开支 (9) (183) (87) (22)

ROS 10% 11% 12% 12% 其它投资现金流 (0) 1 0 0

ROE 24% 11% 14% 16% 投资活动现金流 (12) (184) (89) (24)

毛利率 27% 28% 28% 28% 权益性融资 0 486 0 0

EBIT Margin 12% 13% 13% 13% 负债净变化 30 0 0 0

EBITDA  Margin 13% 13% 14% 15% 支付股利、利息 0 (13) (19) (24)

收入增长 14% 42% 34% 32% 其它融资现金流 (53) (16) 0 0

净利润增长 14% 67% 38% 30% 融资活动现金流 7 456 (19) (24)

资产负债率 49% 28% 29% 36% 现金净变动 23 331 (35) 175

息率 #DIV/0! 货币资金的期初余额 89 112 443 408

P/E 0.00 0.00 0.00 0.00 货币资金的期末余额 112 443 408 583

P/B 0.00 0.00 0.00 0.00 企业自由现金流 34 (131) (26) 186

EV/EBITDA 0.73 3.33 2.66 3.57 权益自由现金流 11 (142) (16) 199

资料来源：公司资料，东海证券预测  
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