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发布日期：2011/6/13 

报告关键要素: 

    公司采用渠道销售的模式,通过让出部分利润来快速抢占市场份额。公司的LED显示屏和LED路灯、隧

道灯在国内具有知名度。公司通过募投项目扩充产能，能够更加充分利用行业爆发增长期带来的发展机

会。公司的合理价值区间在19.8元-24.75元。  

事件: 

 洲明科技（300232）拟在创业板发行上市。公司计划发行A股2000万股，发行后总股本为7772万股。

公司拟募集资金3.55亿元，用于扩充LED显示屏和LED照明产品产能，扩建研发中心和营销体系。 

 点评: 

 公司主要生产LED显示屏和LED照明产品。10年,公司LED显示屏的产能为4.81万平方米,销量4.47万

平方米，实现销售额4.66亿元。公司LED照明产品的产能为7.77万个，销售量6.83万个，销售额为

3339万元。公司的LED显示屏销售额在国内位居前3位，拥有“建国60周年庆典天安门广场大型显示

屏”等优秀的示范项目。公司生产的LED照明产品如路灯、隧道灯也具有一定知名度。 

 公司已实施股权激励。上市前公司已经完成了对管理层和核心技术人员、销售人员的股权激励，有

利于公司的长期发展。 

图 1：公司上市前股权结构 

 

来源：招股说明书 

 LED显示屏和LED照明产品的市场正处于快速增长期。LED显示屏相比其他屏幕具有节能、防水、高

寿命等优势。随着LED器件的性能提高，LED显示屏的应用呈快速增长趋势，预计11年全球市场需求

为91.1亿美元，年增速约为24%。随着LED器件的光效提升和单价下降，LED商用照明将在今年快速

启动，预计11年LED照明的渗透率将达到10%，市场规模约为100亿美元。 



 

 

行业名称 

 

 
中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 2 页 共 6 页 

 
 

 公司的营业收入增长迅速，毛利率呈逐年上升的趋势。公司采用渠道销售的模式，通过渠道客户快

速抢占市场。08年-10年公司的渠道客户从300多家增加到700多家。渠道销售模式以让出部分利润

的代价来换取市场份额，因而公司的营业收入快速增长，10年营业收入和净利润分别为5.01亿元和

5602万元，同比增长60.3%和86.1%。渠道模式的缺点是降低了公司的毛利率，10年公司的综合毛利

率为24.94%，而同样生产LED显示屏的奥拓电子的毛利率是44.7%。值得一提的是，随着公司生产规

模的扩大,公司逐步提高了对原材料供应商的议价能力，降低了公司的生产成本，毛利率呈现逐年

上升趋势。 

表 1：同行业相关公司毛利率对比 

证券代码 证券名称 08 年 09 年 10 年 

300232.SZ 洲明科技 17.21% 22.51% 24.94% 

002587.SZ 奥拓电子 47.95% 46.37% 44.70% 

300162.SZ 雷曼光电 37.57% 39.35% 36.57% 

300219.SZ 鸿利光电 27.13% 33.47% 35.61% 

002449.SZ 国星光电 34.81% 33.43% 30.73% 

来源：中原证券研究所、Wind 

表 2：公司产品的毛利率稳步上升 

产品分类 销售区域 08 年 09 年 10 年 

境内 16.46% 19.54% 20.78% 
LED 显示屏 

境外 18.55% 26.83% 30.89% 

境内 10.10% 33.52% 35.15% 
LED 照明产品 

境外 15.86% 32.01% 37.80% 

LED 器件 境内 - - 26.70% 

综合毛利率   17.21% 22.45% 24.95% 

 来源：招股说明书 

图 2：公司营业收入及增长趋势  图 3：公司净利润及增长趋势 
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资料来源：中原证券研究所、招股说明书  资料来源：中原证券研究所、招股说明书 
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 公司LED照明产品快速增长，是公司的重点发展方向。公司08年进入LED照明领域，切入点是LED路

灯、隧道灯。08-10年LED照明产品的销售额分别为182.53万元、2149.76万元和3338.95万元，09年、

10年同比增长率为1077%和55.32%。值得一提的是，公司的照明产品得到国外客户的认可，10年的

出口额为1996万元，在照明产品中占比为60%。公司拥有众多LED显示屏的渠道客户，这对推广LED

照明产品也具有一定帮助。LED显示屏主要应用于各种公用、商用场所，这些场所也是LED照明产品

的重要推广地。通过原有的渠道客户来推广LED照明产品是公司的重要策略之一。 

图 4：各种 LED 照明产品的销售额（万元） 
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 来源：中原证券研究所、招股说明书 

 公司营运能力较强，资金周转率优于同行业其他公司。公司的产品主要销售给渠道客户，产品的安

装、调试和后期维护由渠道客户来完成。因此公司能够快速收回货款，保证产品的快产快销。10年

公司的应收账款周转率和存货周转率分别为13.76和4.78，明显优于同行业相关公司。 

表 3：相关公司的营运能力对比 

公司  指标 08 年 09 年 10 年 

应收账款周转率 8.85 11 13.76 
洲明科技 

存货周转率 5.93 5.29 4.78 

应收账款周转率 9.89 10.97 7.33 
奥拓电子 

存货周转率 2.36 2.34 3.53 

应收账款周转率 9.77 7.31 7.84 
雷曼光电 

存货周转率 3.78 3.55 3.33 

应收账款周转率 - 4.63 5.85 
鸿利光电 

存货周转率 - 4.73 4.96 

应收账款周转率 7.67 7.45 6.25 
国星光电 

存货周转率 3.21 3.66 3.44 

来源：中原证券研究所、Wind   

 

 募集资金用于扩产主营产品、扩建研发中心和销售体系 

  公司LED显示屏扩产项目的规划年产能是10万平方米，相比现有的4.81万平方米产能，全面达产后

将实现208%的增长。LED照明产品项目则计划扩充年产能15.5万个，相比现有7.77万个的产能，将增长

199%。两个扩产项目的投产周期都是20个月，前期的土建工程已经在进行之中。 
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表 4：公司募投项目概况 

序号  项目名称 
固定资产投资或建

设资金（万元） 

铺底流动资金

（万元） 

募集资金投资

总额（万元） 

建设期

（月） 

1 高端 LED 显示屏产品扩建项目 18,623 3,528 22,151 20 

2 LED 照明产品扩建项目 3,693 571 4,264 20 

3 研发中心项目 5,028 - 5,028 24 

4 营销体系相关配套升级项目 4048 - 4048 24 

总计   31,392 4,099 35,491   

 来源：招股说明书 

  公司研发中心的扩建主要为改进目前产品的性能和研发新产品，从而增强公司的竞争力。其中LED

显示屏方面重点研发节能和逐点校正技术、系统解决方案等，LED照明产品方面的研发项目包括LED路灯、

隧道灯和球泡灯的产品开发以及LED封装技术的研究。 

  公司的销售体系升级主要包括扩建营销网点、参加营销展会和构建信息系统3方面。该项目将完善

北京、上海和武汉三地的营销办事处，新增沈阳、西安、乌鲁木齐和成都4个营销中心。 

 盈利预测 

  预计公司扩产项目的产能在11-13年的释放比例分别为5%、50%、85%。11年原有生产基地的产能增

长预计和行业增速持平，LED显示屏销量将增长24%，LED照明产品将增长50%。在毛利率方面，由于公司

进入LED封装环节，因此能够降低公司的生产成本，提升毛利率。预计11-13年，公司LED显示屏的毛利

率小幅下降，分别为25%、24%和23%，LED照明产品的毛利率能够维持在35%左右。预测公司11-13年的每

股收益分别为0.99元，1.34元和1.65元。 

表 5：公司主营业务预期                                            单位：百万元 

产品 项目 09 年 A 10 年 A 11 年（E) 12 年（E) 13 年（E) 

营业收入 289.98 466.07 550.56 821.87 1,114.07 

营业成本 227.08 354.03 412.92 624.62 857.83 

毛利率 21.7% 24.0% 25.0% 24.0% 23.0% 
LED 显示屏 

毛利 62.90 112.04 137.64 197.25 256.24 

营业收入 21.50 33.39 93.56 111.84 126.67 

营业成本 14.49 20.81 60.82 72.70 82.34 

毛利率 32.6% 37.7% 35.0% 35.0% 35.0% 
LED 照明产品 

毛利 7.01 12.58 32.74 39.15 44.33 

营业收入 1.20 1.70 1.40 1.40 1.40 

营业成本 0.73 1.32 1.13 1.13 1.13 

毛利率 38.8% 19.3% 19.3% 19.3% 19.3% 
LED 器件及其他 

毛利 0.47 0.38 0.27 0.27 0.27 

总销售收入   312.68 501.16 645.52 935.11 1,242.14 

总毛利   70.38 125.00 170.65 236.66 300.84 

来源：中原证券研究所、招股说明书 
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表 6：公司盈利状况预期                                            单位：百万元 

项目 09 年 A 10 年 A 11 年（E） 12 年（E） 13 年（E） 

营业总收入 312.65 501.12 645.53 935.11 1,242.14 

营业总成本 117.43 170.70 580.41 815.23 1,093.56 

    营业成本 242.29 376.16 474.87 698.45 941.30 

    营业税金及附加 0.10 0.32 0.41 0.60 0.79 

    销售费用 15.56 28.75 35.50 50.50 65.83 

    管理费用 22.89 35.95 45.19 64.52 84.47 

    财务费用 -0.01 0.03 0 0 0 

    资产减值损失 0.37 1.16 1.16 1.16 1.16 

营业利润 31.45 58.74 88.39 119.88 148.58 

    加：营业外收入 2.22 2.87 2.87 2.87 2.87 

    减：营业外支出 0.69 0.36 0.36 0.36 0.36 

利润总额 32.98 61.25 90.90 122.39 151.09 

    减：所得税 2.88 5.24 13.64 18.36 22.66 

净利润 30.11 56.02 77.27 104.03 128.43 

    减：少数股东损益 0 0 0 0 0 

    归属于母公司的净利润 30.11 56.02 77.27 104.03 128.43 

发行后总股数（万股） 5,772 5,772 7,772 7,772 7,772 

每股收益：           

    (一) 基本每股收益(元) 0.60  0.97 0.99  1.34  1.65  

    (二) 稀释每股收益(元) 0.60  0.97 0.99 1.34  1.65  

来源：中原证券研究所、招股说明书 

 投资建议 

 同类型上市公司在11年的平均市盈率为23.5倍。综合考虑公司的盈利能力和成长性，我们认为公司

11年的合理市盈率在20-25倍，对应估值区间为19.8元-24.75元。 

表 7：可比公司市盈率 
股价（元） EPS（元） PE（倍） 

代码 简称 
6月 8日 10A 11E 12E 10A 11E 12E 

002449.SZ 国星光电 24.31 0.69 1.01 1.46 35.23  24.07  16.65  

300162.SZ 雷曼光电 24.77 0.78 1.07 1.5 31.76  23.15  16.51  

300219.SZ 鸿利光电 16.31  0.69  0.70  0.95  23.79  23.29  17.16  

平均市盈率           30.26  23.50  16.78  

来源：中原证券研究所、招股说明书 

 风险提示：行业竞争日趋激烈，造成公司产品毛利率下降。渠道客户流失造成市场份额下降。 
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发行数据 基础数据（2010年6月8日） 

 

发行价（元）  

发行数量（万股） 2000 

发行方式 网下配售 

网上资金申购 

发行日期 2011/06/14 

上市日期  

每股净资产（元） 2.93 

每股经营现金流（元） 0.58 

毛利率（%） 24.94 

净资产收益率（%） 42.27% 

资产负债率（%） 40.44 

总股本/流通股（万股） 7772/2000 

B股/H股（万股） / 
 

 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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