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投资要点 

 2011 年度业绩超预期： 

公司于 2 月 29 日公布 2011 年业绩快报：2011 年实现营业总收入 30.67 亿元，

营业利润 1.65 亿元，利润总额 4.71 亿元，归属上市公司股东的净利润 4.05 亿

元，EPS 为 0.84 元，超过我们预期。差异主要来源于对 LED 项目的判断和推

测，公司的 LED 应用产品，尤其是路灯产品在各地获得订单较多，销售规模取

得较快增长。 

 路灯、商照拓展顺利： 

公司在 2012 年陆续公告数个合作框架协议，涉及 LED 显示屏及 LED 照明产品；

上述四个合作协议/方案/合同合计涉及总额达到 12.31 亿元，按年度分布，预计

2012/2013/2014年分别贡献营收2.8亿/3.53亿/1.63亿元，按15%净利率计算，

2012 年可贡献 0.42 亿元净利润。 

 LED 行业收益政策推动，有望回暖： 

2 月 27 日，有关部分发布两份 2012 年半导体照明产品财政补贴推广项目

招标公告，涵盖室内、外 LED 照明产品；首次将室内 LED 照明纳入招标范

围，表明政府扶持已经拓展到商用/民用照明领域。3 月初，中国环资委主

任透露计划于十二五期间投资 80 亿人民币采购 400 万盏 LED 高效道路照

明产品，并有望再带动约人民币 30 亿元的地方配套资金。 

 

 上调盈利预测，维持“推荐”评级 

我们根据公司最新公告及市场状况上调公司盈利预测，预计2012、2013年

公司营收37.19亿元、44.37亿元，实现净利润5.52亿元、7.63亿元，EPS分

别为1.18元、1.6元。目前股价对应2011、2012、2013年PE分别为23倍、

17倍、12倍，考虑公司面对的广阔市场空间及LED芯片量产预期，维持“推

荐”评级。 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 1,922 2,595  3,067  3,719 4,437 

YoY(%) -23.8 35.0  18.2  21.3 19.3 

净利润(百万元) 65 196  405  562 773 

YoY(%)  3.5 202.9  106.7  38.9 37.6 

毛利率(%) 21.3 20.9  22.0  23.4 24.0 

净利率(%) 3.4 7.5  13.2  15.1 17.4 

ROE(%) 10.0 8.2  14.6  16.8 18.8 

EPS(摊薄/元) 0.13 0.41  0.84  1.16 1.60 

P/E(倍) 145.0 47.9  23.2  16.7 12.1 

P/B(倍) 14.4 3.9  3.4  2.8 2.3 
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我们曾在 2011 年末调研公司，发布过调研报告；在进入 2012 年后，公司陆续公布获得财政补贴、

签订合作协议、年度业绩快报等公告，我们在此做一小结，作为调研跟踪报告，并展望 2012。 

 

一、 2011 年业绩超出我们预期 

公司于 2 月 29 日公布 2011 年业绩快报：2011 年实现营业总收入 30.67 亿元，营业利润 1.65 亿元，

利润总额 4.71 亿元，归属上市公司股东的净利润 4.05 亿元，EPS 为 0.84 元，超过我们预期。差异

主要来源于对 LED 项目的判断和推测，公司的 LED 应用产品，尤其是路灯产品在各地获得订单较

多，销售规模取得较快增长。 

图表1 公司历年营收、增速，及营业利润率（百万元，%） 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

由于公司所处的小家电及 LED 行业受宏观环境影响较大，近年来 2008 年金融危机造成 2009 年业

绩大幅下滑，而 2010、2011 年则恢复成长。 

图表2 公司历年净利润，及其增速（百万元，%） 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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纵观公司历史，每年三、四季度为传统销售旺季；由于传统小家电业务毛利率相对较低（2011 中报

13.4%），而新兴 LED 业务毛利率波动非常大，再加上费用率的影响，整体营业利润率波动很大，

按单季度计算，2011 年四季度第一次超过 10%。 

图表3 公司单季度营业总收入，及当季营业利润率（百万元，%） 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

较高的综合营业利润率和公司的经营战略息息相关：公司针对低迷的欧美经济和逐步升值的人民币，

在小家电业务采取控制成本、低价促销、紧抓销售的办法，以实现营收和利润的稳定成长；另外在

LED 业务中，主要通过大力推广 LED 应用产品先行打开渠道，为未来公司的芯片产能寻求出货的途

径。 

图表4 公司单季度净利润，及当季净利润率（百万元，%） 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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二、 路灯、商照拓展顺利 

公司在 2012 年陆续公告数个合作框架协议，涉及 LED 显示屏及 LED 照明产品，具体如下表： 

图表5 2012年公告的合作协议 

公告日期 合作对象 合作内容 当前进展 

1 月 18 日 航 美 广 告 集团 有

限公司 

1、2012 年 4 月之前，航美向公司采购价值

6000 万人民币左右的户内 LED 显示屏； 

2、2012~2014 年，公司每年投放 2000 万元

在航美的媒体上做广告； 

3、2012~2014 年，航美向公司采购价值 2.1

亿元人民币户内 LED 产品用于媒体设备。 

签署《采购与合

作框架协议》 

2 月 28 日 北 京 天 旭 恒源 节

能科技有限公司 

向公司采购 10 万套 LED 路灯产品，总金额约

为 3.95 亿人民币，协议有效期一年 

签署《战略采购

协议》 

3 月 2 日 日本双鸟公司 2012~2014 年向公司采购达 2.83 亿人民币，

主要为 LED 台灯（此前供应产品）、球泡灯、

吸顶灯、吊灯、灯管（未来供应产品） 

签署《照明业务

合作方案》 

3 月 2 日 Shining Image 

国际公司； 

美国沃尔玛公司 

通过 SI 向沃尔玛提供 LED 照明产品，包括球

泡灯、射灯、PAR 灯等十九种产品；从 2012

年 6 月起的 18 个月不低于 2.83 亿人民币 

签署《采购合同》

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

上述四个合作协议/方案/合同合计涉及总额达到 12.31 亿元，按年度分布，预计 2012/2013/2014 年

分别贡献营收 2.8 亿/3.53 亿/1.63 亿元，按 15%净利率计算，2012 年可贡献 0.42 亿元净利润。 

 

与上述公司的合作符合公司一贯的经营思路的风格，其中北京天旭 2011 年向公司采购 LED 路灯产

品 2211 万元，2012 年前两月采购 LED 路灯产品 334 万元；日本双鸟公司 2009~2011 三年向公司

的采购金额分别为 2532 万、4456 万、8521 万元，其中包括 LED 照明和小家电产品。 

 

简要介绍四个合作公司： 

 

 航美广告集团有限公司 

中国公司，成立于 2005 年，Nasqad 上市；2010 年营收 2.36 亿美元（合 14.88 亿人民币），亏损

758 万美元（合 4780 万人民币）；截止 2011 年 9 月 30 日，在 37 个机场设立电视屏，904 个点铺

设传统传媒广告装置，三季度营收 0.7 亿美元，亏损 0.2 亿美元（合 1.26 亿人民币）。 

 

 北京天旭恒源节能科技有限公司 

成立于 2011 年，是中国航空工业集团公司下属上市公司中国环保投资股份有限公司（原中油洁能，

现改名为中国环投，代码 0260.HK）的子公司。根据 0260.HK 在 2011 年 11 月 10 日的公告，中国

环投通过收购 LED 集团，控制天旭恒源，而天旭恒源彼时已订立一项价值 2.3 亿元人民币的服务合

同，根据服务内容，天旭恒源将管理一些 BOT 项目，用 LED 路灯替代现有路灯，天旭恒源将按照

服务合同每年收取固定的服务年费。根据公告，天旭恒源在 2012 年 6 月 30 日之前带来的合同服务

价值最高为 60 亿元，服务合同年限介于 8 年和 20 年之间。0260.HK 将通过增发 12.18 亿股完成募

资，已于 2012 年 2 月完成，募集资金 2.44 亿港币，合 2 亿人民币。 

上市公司实体 2011 上半年营收，净利润。 
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 日本双鸟公司 

成立于 1951 年，以镀金产品制造业起家，20 世纪 80 年代进入了家电产品领域，目前是日本礼品业

最大制造商，其中公司 61%的营业额来自礼品业；双鸟小家电以造型轻、设计感十足闻名于日本及

欧美高端小家电市场。双鸟从 2009 年开始规模销售 LED 台灯，目前形成台灯、球泡灯、灯管等完

整的产品线。双鸟 2011 财年（2010.04~2011.03）实现营收 147 亿日元（合 11.4 亿人民币），净利

润 7.3 亿日元（合 0.57 亿人民币）。 

 

 Shining Image 国际公司 

成立于 2005 年，成立于美国的贸易商，主要代理珠宝盒、超声珠宝清洁器、个人护理产品。 

 

三、 政策再次点燃热情，产业有望提前回暖 

2 月 27 日，财政部经济建设司、国家发展和改革委员会资源节约和环境保护司、科学技术部高新技

术发展及产业化司发布了两份 2012 年半导体照明产品财政补贴推广项目招标公告，招标内容了涵

盖室内 LED 照明产品（筒灯、反射型自镇流灯）和室外 LED 照明产品（路灯、隧道灯）。此次招标

首次将室内 LED 照明纳入招标范围，表明政府扶持和推动中国 LED 照明产业的方向已经开始从公

用照明领域拓展到商用/民用照明领域。 

另外，3 月初，中国环资委主任透露，该委员会计划于十二五期间投资 80 亿人民币采购 400 万盏

LED 高效道路照明产品，并有望再带动约人民币 30 亿元的地方配套资金。此项计划将于 10 个省会

城市、50 个地级市、100 个县(含省级开发区) 的试点地区分批完成。 

据高工 LED 预测，2012 年中国 LED 行业应用产值超过 1504 亿元，同比增长 30%。在国家扶植政

策的推动下，下游 LED 路灯和商用照明的旺盛需求将带动国内 LED 行业应用产值的快速增长，未

来三年行业增速预计都在 25%以上。 

 

四、 上调盈利预测，维持“推荐”评级 

我们根据公司最新公告及市场状况上调公司盈利预测，预计 2012、2013 年公司营收 37.19 亿元、

44.37 亿元，实现净利润 5.52 亿元、7.63 亿元，EPS 分别为 1.18 元、1.6 元。 

 

图表6 分业务营收预测 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E

营收（百万元）  

小家电 1,622 2,005 2,105 2,231 2,343 2,460

LED 172 364 855 1,378 1,981 2,576

贸易及其他 92 107 108 110 112 116

Total 1,885 2,475 3,068 3,719 4,437 5,151

毛利率  

小家电 19% 14% 15% 14% 13% 12%

LED 39% 30% 40% 39% 37% 36%

贸易及其他 42% 40% 25% 26% 25% 25%

Total 22% 18% 22% 23% 24% 24%
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增速  

小家电 24% 5% 6% 5% 5%

LED 112% 135% 61% 44% 30%

贸易及其他 17% 1% 2% 2% 3%

Total 31% 24% 21% 19% 16%

资料来源：平安证券研究所 

 

图表7 主要财务指标 

重要财务指标       单位:百万元 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 1,922 2,595 3,067  3,719 4,437 

YoY(%) -23.8 35.0 18.2  21.3 19.3 

净利润(百万元) 65 196 405  562 773 

YoY(%)  3.5 202.9 106.7  38.9 37.6 

毛利率(%) 21.3 20.9 22.0  23.4 24.0 

净利率(%) 3.4 7.5 13.2  15.1 17.4 

ROE(%) 10.0 8.2 14.6  16.8 18.8 

EPS(摊薄/元) 0.13 0.41 0.84  1.16 1.60 

P/E(倍) 145.0 47.9 23.2  16.7 12.1 

P/B(倍) 14.4 3.9 3.4  2.8 2.3 

资料来源：平安证券研究所 
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 资产负债表      单位:百万元 利润表     单位:百万元

会计年度 2009A  2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2009A 2010A  2011E 2012E 2013E

流动资产 1520  3543  3143  3723  4556 营业收入 1922 2595  3067 3719 4437 

  现金 412  1619  668  757  1032 营业成本 1512 2054  2392 2847 3373 

  应收账款 394  624  767  930  1109 营业税金及附加 6 12  9 11 13 

  其他应收款 91  121  153  186  222 营业费用 141 236  227 316 377 

  预付账款 168  493  598  712  843 管理费用 161 212  245 298 355 

  存货 449  679  957  1139  1349 财务费用 23 63  29 7 4 

  其他流动资产 5  7  0  0  0 资产减值损失 7 12  1 10 7 

非流动资产 697  1513  1892  2193  2502 公允价值变动收益 0 -0  0 0 0 

  长期投资 2  2  3  3  2 投资净收益 2 -0  0 0 0 

  固定资产 611  604  1063  1407  1743 营业利润 74 5  163 230 307 

  无形资产 56  298  298  298  298 营业外收入 22 277  310 420 590 

  其他非流动资产 29  610  528  485  459 营业外支出 3 16  9 0 0 

资产总计 2217  5056  5035  5916  7058 利润总额 93 266  464 650 897 

流动负债 1509  2311  1959  2288  2667 所得税 22 75  68 97 135 

  短期借款 455  820  0  0  0 净利润 71 191  396 552 763 

  应付账款 563  849  1196  1424  1687 少数股东损益 7 -5  -8 -10 -11 

  其他流动负债 491  641  763  864  980 归属母公司净利润 65 196  405 562 773 

非流动负债 4  335  275  275  275 EBITDA 201 185  280 376 500 

  长期借款 0  275  275  275  275 EPS（摊薄，元） 0.20 0.41  0.84 1.16 1.60 

  其他非流动负债 4  60  0  0  0      
负债合计 1514  2646  2234  2563  2942 主要财务比率      
 少数股东权益 55  36  28  18  7 会计年度 2009A 2010A A 2011E 2012E 2013E

  股本 323  483  483  483  483 成长能力  

  资本公积 200  1546  1546  1546  1546 营业收入 -23.8% 35.0% 18.2% 21.3% 19.3%

  留存收益 128  339  744  1305  2079 营业利润 6.3% -92.8% 2955.4% 40.9% 33.8%

归属母公司股东权益 649  2374  2773  3335  4108 归属于母公司净利 3.5% 202.9% 106.7% 38.9% 37.6%

负债和股东权益 2217  5056  5035  5916  7058 获利能力  

           毛利率(%) 21.3% 20.9% 22.0% 23.4% 24.0%

现金流量表      单位:百万元 净利率(%) 31.8% 3.4% 7.5% 13.2% 15.1%

会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E 2013E ROE(%) 10.0% 8.2% 14.6% 16.8% 18.8%

经营活动现金流 77  358  255  436  678 ROIC(%) 10.0% 2.5% 6.8% 7.0% 7.8%

  净利润 71  191  396  552  763 偿债能力  

  折旧摊销 105  116  88  139  190 资产负债率(%) 68.3% 52.3% 44.4% 43.3% 41.7%

  财务费用 23  63  29  7  4 净负债比率(%) 30.08% 41.40% 12.31% 10.73% 9.35%

  投资损失 -2  0  0  0  0 流动比率 1.01 1.53  1.60 1.63 1.71 

 营运资金变动 -101  -5  -134  -262  -278 速动比率 0.69 1.23  1.12 1.13 1.20 

  其他经营现金流 -19  -7  -125  0  0 营运能力  

投资活动现金流 -173  -1402  -354  -340  -399 总资产周转率 0.95 0.71  0.61 0.68 0.68 

  资本支出 193  1301  380  340  400 应收账款周转率 5 5  4 4 4 

  长期投资 0  -20  1  0  -1 应付账款周转率 2.52 2.91  2.34 2.17 2.17 

  其他投资现金流 20  -121  28  0  0 每股指标（元）  

筹资活动现金流 154  2104  -852  -7  -4 每股收益(最新摊 0.13 0.41  0.84 1.16 1.60 

  短期借款 231  365  -820  0  0 每股经营现金流(最 0.16 0.74  0.53 0.90 1.40 

  长期借款 0  275  0  0  0 每股净资产(最新摊 1.34 4.91  5.74 6.90 8.50

  普通股增加 0  160  0  0  0 估值比率  

  资本公积增加 0  1346  0  0  0 P/E 145.00 47.87  23.16 16.68 12.12 

  其他筹资现金流 -76  -42  -32  -7  -4 P/B 14.45 3.95  3.38 2.81 2.28 

现金净增加额 58  1060  -951  89  275 EV/EBITDA 44 48  32 24 18 
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