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当前价格（元） 20.53 

52 周价格区间（元） 17.2-21 

总市值（百万） 1595.59 

流通市值（百万） 328.69 

总股本（万股） 7772.01 

流通股（万股） 1601.00 

公司网址 www.unilumin.com 

预测指标 2010A 2011E 2012E 
主营收入（百万元） 501.12 589.26 751.44 

净利润  （百万元） 56.02 58.17 73.45 

每股收益（元）－摊薄 0.72 0.75 0.95 

每股净资产（元） 2.91 7.22 8.17 

市盈率 28.51  27.37  21.61  

P/B 7.05  2.84  2.51  

注：每股收益均按发行后股本完全摊薄 

资料来源：财富证券 

事件：公司 8月 5日公布 2011年中报，上半年实现营业总收入 23,382.59
万元，较上年同期增长 7.96%，销售毛利率为 25.84%，较上年同期增

长 2.8%，实现归属于上市公司股东的净利润 2204.62 万元，较上年

同期增长 0.5%。上半年公司每股收益（摊薄）0.28 元。 

投资要点 

 主营 LED 全彩显示屏，剔除世博效应影响，公司在华东以外地

区的收入增速应在 22％左右。公司产品包括 LED 全彩显示屏和 
LED 照明灯具两大系列，且只涉足下游应用产品的研制与生产，

产品销售则主要通过专业渠道商进行，公司直接销售的比例仅占

5％左右。在显示屏行业，公司收入规模位居行业前三。 

公司 2007 年末才开始研发 LED 照明产品，并于 2008 年开

始生产、销售，产品涵盖路灯、球泡灯及隧道灯等系列。由于起

步晚，目前公司的照明产品收入占比较小，2011 年上半年实现收

入 0.2 亿元，占总收入的比重仅 8.71％；而全彩显示屏产品上半

年实现销售 2.13 亿元，占总收入的比重达 91.27％。 

2011 年上半年，公司的显示屏业务收入同比增长 7.51％，与

2009 年、2010 年分别为 23.48%和 60.72％的增速相比，出现大

幅下滑。主要原因是 2010 年上海世博会带动华东地区需求旺盛， 

图表 1：近 4 年公司显示屏业务收入增长情况 

资料来源：Wind
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而今年上半年由于缺乏大型活动刺激，公司在该地区收入下降了

41.96％。剔除该因素影响，公司在国内外其他地区的收入增速应

在 22％左右。 

 扣除非经常性损益，公司上半年主业净利约下降 2.89％。上半年

公司实现归属母公司净利润 2204.62 万元，较上年同期增长 
0.5%。利润增长主要源自收入规模增长 7.96%，综合毛利率提高

2.79 个百分点，以及营业外收入增长 5.9 倍至 361.54 万元；但由

于期间费用上升速度过快，增速同比高达 40. 30%，因此，若扣除

营业外收支净额的影响，公司 2011 年上半年主营业务的净利润同

比约下降 2.89%。 

 毛利率稳中有升，差异化战略与精细管理仍将是未来公司稳定盈

利水平的主要措施。近 4 年，公司销售毛利率呈稳步提高态势，

从 2008 年的 17. 21%上升至今年上半年的 25.84％。今年上半年毛

利率比上年同期提高 2.79 个百分点，主要原因是：公司推出新的

显示屏产品，使显示屏业务的毛利率上升 2.66%%；同时，LED
照明产品由于原材料单价下降速度快于产品销售价格，毛利率也

上升了 1.22%。 

未来公司计划进一步优化产品结构，实施差异化竞争策略；

并通过改善供应链配套管理、发挥规模优势、集中采购降低采购

成本等系列措施，来稳定公司的盈利水平。 

图表 2：公司综合毛利率呈稳步提高态势 

资料来源：Wind  

 产成品库存、销售费用均出现大幅增长，行业竞争加剧趋势明显。

报告期末公司存货总额 1.36 亿元，较年初增加 38.41%，其中产成

品库存 0.54 亿元，较年初增加 102.78%；同时，受销售队伍扩充，

销售人员工资、市场拓展费、参展费用增加等因素影响，2011 年

上半年，公司的销售费用较上年同期增长 61.33%。 

从过去 4 年的情况看，公司存货总额、销售费用的增长速度

均远高于收入增速，反映出行业竞争呈不断加剧的态势。由于 LED
应用产品领域的资金与技术壁垒都相对较低，新进入者不断增加，

目前，LED 应用领域的产能扩张速度明显超越需求增长速度，我
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们预计未来一段时间，行业竞争将会进一步加剧。 

图表 3：近几年公司存货、销售费用增长情况 

资料来源：Wind  

 盈利预测与投资评级。我们预计 2011－2013 年公司营业收入分别

为 5.89 亿元、7.51 亿元和 9.69 亿元；归属母公司净利润分别为

5816.93万元、7345.33万元和 9881.25万元，年均复合增速 30.38％；

对应每股收益分别为 0.75 元、0.95 元和 1.27 元。 

我们给予公司未来 6－12 个月目标价区间为 21.19 元—26.49
元，对应公司 2012 年市盈率 22－28 倍。目前公司股价 20.53 元，

接近我们给出的目标价区间，首次给予公司“中性”评级。 

 风险提示。需求启动速度慢于预期，导致竞争加剧，盈利水平超预

期下滑的风险。 
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 投资评级系统说明： 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 
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