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利润小幅增长 盈利拐点仍不明朗 

——雷曼光电（300162）半年报点评

 
 上半年，公司主营业务收入 1.22 亿元，同比增长 38.8%；营业利润 2,114 万元，同

比增长 3.06%；净利润 1,958 万元，同比增长了 3.96%；基本每股收益为 0.30 元。分配

方案为每 10 股派发 1元（税前），转增 10 股。 

 国内拓展加强，器件产品和显示屏收入快速增长。上半年公司积极发掘原有客户潜

力，大力拓展新兴市场，伴随着募投项目扩充的产能释放，公司收入仍保持了较快增长。

其中，直插式和贴片式 LED 器件收入分别为 3427 万元和 4063 万元，分别增长 35.6%和

29.9%；显示屏产品收入 4108 万元，增长 36.9%。此外，照明产品也实现收入 496 万元。

 盈利能力显著下降。上半年公司产品毛利率全面下降，综合毛利率 30.9%，同比减

少 8.29 个百分点。下降的主要原因是：1，产品价格持续下降，尤其是高端器件下降幅

度较大；2，金属价格处于高位，人工工资亦有所增加，公司制造成本上升压力大；3，

公司出口比重大（主要是显示屏），上半年人民币升值 4.34%，冲击毛利率。在毛利率

下降的同时，公司销售费用和管理费用投入仍然较大，占营收比重分别为 6.55%和

8.55%；财务费用受益于超募资金较多，实现净收入。 

 LED 市场景气平淡，公司盈利拐点仍不明朗。据 LEDinside 分析，2011 年 LED 芯片

供给量约 1,000 亿颗，而芯片需求量约 890 亿颗，供过于求的比率达 12%；封装、应用

领域，国内今年以来陆续有数家公司登陆资本市场融资扩产，短期市场竞争激烈在所难

免。公司受制于价格下滑、成本及人民币升值压力，盈利能力预计难有提升。 

 超募资金进一步扩充公司产能。公司 5 月份公布拟使用超募资金 15,153 万元投资

于生产研发基地建设和高端 LED 系列产品产业化项目，形成封装器件年产能 8.76 亿只，

显示屏年产能 2万平米，照明产品年产能 46.8 万只。 

 盈利预测与估值：我们下调公司业绩预测，预计公司 2011 年至 2013 年的每股收益

分别是 0.66 元、0.99 元和 1.43 元，对应动态市盈率分别为 39 倍、26 倍和 18 倍，公

司股价今年以来大幅下跌，已基本反映了经营中的不利因素，当前的估值已进入较合理

区间。给予“谨慎推荐”的投资评级。 

 风险提示：1，海外显示屏需求下滑风险；2，盈利能力进一步下滑风险。 
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成交金额(百万元) 雷曼光电 沪深300

单位:百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

营业收入 102  206  304  456  612  

(+/-) 34.4% 102.8% 47.6% 49.8% 34.3% 

归属母公司股东净利润 21  39  44  66  96  

(+/-) 100.0% 81.9% 12.9% 50.2% 45.0% 

每股收益(EPS) 0.46 0.78 0.66 0.99 1.43 

ROE 41.3% 46.3% 10.4% 8.7% 11.7% 

市盈率(P/E) 56  33  39  26  18  
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图表 1：公司盈利预测表（单位:万元） 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 69 135 691 683 745 营业收入 102 206 304 456 612

   货币资金 28 29 536 453 439  减:营业成本 62 131 213 318 423

   应收票据和账款 17 36 61 91 122    营业税金及附加 0 0 0 0 1

   预付款项 1 6 6 9 12    营业费用 7 12 19 26 34

   存货 21 58 82 123 165    管理费用 10 18 26 37 46

   其他 1 6 6 6 6    财务费用 0 1 -6 -5 -5

非流动资产 28 85 142 244 297    资产减值损失 1 1 1 1 1

   固定资产 26 67 120 216 266 加:公允价值变动收益 0 0 0 0 0

   无形资产 0 14 17 23 27    投资净收益 0 0 0 0 0

   长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 23 43 52 78 113

   其他 2 4 4 4 4    营业外收入 1 1 0 0 0

资产总计 97 221 833 926 1042    营业外支出 0 0 0 0 0

流动负债 32 115 91 138 187 利润总额 23 44 52 78 113

   短期借款 0 55 0 0 0    所得税 2 5 8 12 17

   应付票据和账款 27 61 88 132 177 净利润 21 39 44 66 96

   预收账款 2 2 6 9 12    少数股东损益 0 0 0 0 0

   其他 3 -3 -3 -3 -3 归属母公司净利润 21 39 44 66 96

非流动负债 0 2 2 2 2      

   长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

   其他 0 2 2 2 2 成长能力   
负债合计 32 117 93 140 189 营业收入增长率 34.4% 102.8 47.6% 49.8% 34.3%

   股本 50 50 67 67 67 EBITDA 增长率 82.2% 93.1% 20.0% 53.2% 52.7%

   资本公积 7 7 595 595 595 净利润增长率 100.0 81.9% 12.9% 50.2% 45.0%

   留存收益 8 47 78 124 191 总资产增长率 67.6% 128.3 277.4 11.2% 12.5%

归属母公司股东权益 65 104 740 786 853 获利能力   
   少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 39.3% 36.6% 30.1% 30.2% 31.0%

股东权益合计 65 104 740 786 853 期间费用率 16.9% 15.0% 12.7% 12.8% 12.2%

负债和股东权益合计 97 221 833 926 1042 净利率 21.1% 18.9% 14.5% 14.5% 15.7%

     所得税率 8.7% 10.8% 15.0% 15.0% 15.0%

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 41.3% 46.3% 10.4% 8.7% 11.7%

经营活动现金流 28 21 34 51 92 偿债能力 

资产负债率 33.0%

 
53.0% 

 
11.2% 15.1% 18.1%  税后经营净利润 21 39 44 66 96

  折旧摊销 3 5 13 18 30 流动比率 2.19 1.18 7.59 4.94 4.00

  财务费用 0 1 -6 -5 -5 速动比率 1.70 0.94 6.89 4.31 3.30

  存货的减少 -7 -37 -24 -41 -42 营运能力   
  应收款项变化 -5 -36 -24 -33 -34 存货周转率 3.55 3.33 3.04 3.10 2.93

  应付款项变动 15 45 31 47 48 应收账款周转率 7.10 7.70 6.25 6.00 5.73

  其它 0 3 0 0 0 总资产周转率 1.32 1.30 0.58 0.52 0.62

投资活动现金流 -0 -0 -69 -120 -83 每股指标（元）   
  资本支出 0 0 -69 -120 -83 每股收益 0.43 0.78 0.66 0.99 1.43

  其他 -0 -0 0 0 0 每股净资产 1.29 2.07 11.04 11.73 12.73

筹资活动现金流 41 0 543 -14 -23 每股红利 0.00 0.00 0.20 0.30 0.43

  短期债务 -3 0 -55 0 0 每股经营现金 0.56 0.42 0.50 0.76 1.38

  长期债务 0 0 0 0 0 估值指标        
  股权筹资 46 0 605 0 0 P/E 60.00 32.98 38.99 25.97 17.90

  其他 -2 0 -8 -14 -23 P/B 19.85 12.39 2.32 2.18 2.01

现金净增加额 69 21 508 -83 -14 EV/EBITDA 66.33 34.87 36.24 24.10 15.68

数据来源：公司公告，Wind, 中邮证券研发部
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

 


