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报告摘要： 

 公司背光 LED 封装产能规模国内领先，市场占有率较高：2010 年，

公司背光 LED 产能为 720 百万只/年，光照 LED 产能为 90 百万只/年，

其规模在国内的上市公司中仅次于国光和鸿利。2009 和 2010 年，公司

背光 LED 器件销量占全球背光 LED 器件需求总量的比例分别为 2.96%

和 3.21%。 

 募投项目解决产能瓶颈，满足行业高速发展需要：2009 年至 2011

年，背光 LED 器件产能利用率分别为 106.24%、119.32%、98.72%；照

明 LED 器件产能利用率分别为 102.40%、107.14%、95.24%。公司此次

募投项目将背光 LED 产能新增 1440 百万只/年，光照 LED 产能增加 660

百万只/年，解决当前产能不足问题，迎合市场快速发展需求。 

 白臶灯淘汰计划和 LED 面板需求猛增给封装行业带来发展机遇：全

球多个国家提出了白臶灯禁用年限，2008 年，中国也提出在 2020 年实

现全面淘汰白臶灯。另外，终端市场，如手机，液晶电视，平板电脑等，

预计在未来几年增长快速，这些都将带动LED背光和照明应用市场发展，

从而拉动 LED 封装行业的快速增长。 

 投资建议：聚飞光电拥有国内领先的背光和照明 LED 封装产能规

模。公司主营的两大产品，背光 LED 和照明 LED，均是未来飞速发展的

产品。我们看好公司在未来三年的增长，预测公司 2012 年至 2014 年 EPS

分别为 1.18 元、1.40 元、1.73 元。我们认为公司的股价合理估值区域

为 20.94 元~23.60 元，对应的 2012 年动态市盈率 18~20 倍，建议投资者

积极关注。 

数据摘要 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 287.7 346.9 430.6 536.3 668.8 

YoY 60.5% 20.6% 24.1% 24.6% 24.7% 

毛利率 35.6% 36.2% 35.0% 34.2% 34.2% 

净利润 65.1 80.2 94.2 112.2 138.1 

YoY 41.6% 23.1% 17.5% 19.1% 23.1% 

净利润率 22.6% 23.1% 21.9% 20.9% 20.6% 

ROE 35.6% 30.5% 11.0% 11.6% 12.5% 

EPS(元/股) 1.09 1.35 1.18 1.40 1.73 
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1. 估值与投资建议 

1.1. 绝对估值：20.94-23.91 元/股 

我们采用 DCF 估值法进行绝对估值。主要估值参数如下表所示： 

表 1：DCF 估值法主要估值参数 

税前债权成本 6.20% 

税率 11.35% 

无风险利率 3.50% 

市场收益率 11.50% 

Beta 系数 1.35  

股权比例 80.00% 

债权比例 20.00% 

税后债权成本 5.50% 

股权成本 14.30% 

WACC 11.00% 

永续增长率（g） 2.50% 
 

资料来源：宏源证券研究所估算 

由以上参数，我们应用DCF估值模型的得到估值区间为20.94~23.91元。对应的2012

年动态市盈率 17.75~20.26 倍。 

表 2：DCF 估值敏感性分析 

 
  WACC 

    8.50% 9.00% 10.50% 11.00% 11.50% 12.00% 12.50% 

g 

1.00% 27.85 26.14 22.29 21.32 20.45 19.68 19.00 

1.50% 28.61 26.76 22.63 21.60 20.69 19.88 19.16 

2.00% 29.49 27.46 23.01 21.91 20.94 20.09 19.34 

2.50% 30.52 28.27 23.43 22.25 21.23 20.33 19.54 

3.00% 31.73 29.21 23.91 22.64 21.55 20.60 19.76 

3.50% 33.18 30.32 24.46 23.09 21.91 20.89 20.00 

4.50% 37.18 33.30 25.83 24.17 22.78 21.60 20.58 
 

资料来源：宏源证券研究所估算 

1.2. 相对估值：20.06-23.60 元/股 

公司位于 LED 产业链的中下游，目前上市公司较多，我们选择如下可比上市公司，

并计算板块 2012 年平均市盈率 18.5 倍。如果给予公司 17~20 倍 PE，对应股价区间为

20.06~23.60 元。 
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表 3：LED 行业上市公司相对估值对比 

证券代码 证券简称 
收盘价 总股本 流通 A 股 PE PEG 

2012-3-6 (亿股) (亿股) 2010A 2011  2012E 2013E 2012-3-6 

000021.sz 长城开发 6.20  13.19  13.18  21.3  21.4  14.4  9.4  0.60  

000541.sz 佛山照明 10.21  9.79  6.16  37.9  29.2  19.3  14.2  0.83  

002005.sz 德豪润达 19.20  4.83  3.22  47.4  24.0  14.1  11.2  0.23  

002197.sz 证通电子 11.50  2.10  1.37  27.5  31.1  21.3  15.8  0.70  

002241.sz 歌尔声学 27.23  7.52  5.45  37.0  38.9  22.1  17.9  0.46  

002384.sz 东山精密 22.17  1.92  0.68  38.5  17.1  13.0  10.1  0.31  

002449.sz 国星光电 17.92  2.15  1.15  26.1  28.4  22.7  16.9  1.52  

002587.sz 奥拓电子 16.37  0.84  0.21  21.4  30.9  21.3  15.4  1.08  

002638.sz 勤上光电 31.36  1.87  0.47  54.3  48.2  31.4  20.9  1.11  

300102.sz 乾照光电 16.65  2.95  1.40  14.3  27.8  20.1  15.7  0.71  

300162.sz 雷曼光电 18.44  1.34  0.34  23.8  73.8  37.6  21.7  1.42  

300219.sz 鸿利光电 18.59  1.23  0.31  27.1  31.0  23.0  18.4  0.68  

300232.sz 洲明科技 16.98  0.78  0.20  17.5  21.0  15.6  12.5  0.57  

300241.sz 瑞丰光电 16.17  1.07  0.27  29.4  44.9  29.4  22.5  1.22  

300269.sz 联建光电 19.11  0.74  0.18  25.7  25.1  19.9  14.5  0.90  

600100.sh 同方股份 10.50  19.88  19.88  21.8  35.1  30.9  27.5  1.65  

600261.sh 阳光照明 18.58  3.75  2.96  25.6  31.5  24.4  19.2  0.99  

600363.sh 联创光电 8.11  3.71  3.71  58.0  32.4  22.5  19.3  0.75  

600460.sh 士兰微 12.21  4.34  4.34  20.7  29.1  23.0  18.8  0.75  

600703.sh 三安光电 13.05  14.44  6.91  20.4  20.2  16.5  13.3  0.30  

  平均 18.58  5.29  3.93  32.1  27.6  18.5  13.9  0.72 
 

资料来源：宏源证券研究所估算  

1.3. 投资建议 

我们认为 LED 背光和照明行业具备很大的发展空间，公司发展前景看好。通过估值

计算得公司合理股价区间为 20.94~23.60。建议投资者积极关注公司上市后的二级市场投

资机会。 
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2. 公司简介：背光 LED 封装的领军企业 

2.1. 主营业务：专注于 LED 封装，背光 LED 国内领先 

深圳市聚飞光电股份有限公司前身为深圳市聚飞光电有限公司，成立于 2005 年。

2009 年，公司由有限责任公司整体变更为股份有限公司。公司专业从事 SMD LED（表

面贴装型发光二极管）器件的研发、生产和销售。公司的主营业务属于 LED 封装行业，

目前，公司生产的主要产品主要包括背光 LED 器件和照明 LED 器件，详情如下所示： 

表 4：各类产品的主要应用领域及用途 

产品类别 主要产品名称 主要应用产品 

背光 LED 器件 

020 白光 LED 器件 

010 白光 LED 器件 

335 白光 LED 器件 

0603 白光 LED 器件 

215 白光 LED 器件 

手机，MP3，MP4，PDA，数码摄像机，数码相框，GPS 

3020 白光 LED 器件 

5630 白光 LED 器件 

笔记本电脑，LED 电视，显示器，NET 电视 

照明 LED 器件 

3528 白光 LED 器件 

5050 白光 LED 器件 

1W 白光 LED 器件 

家用照明，装饰照明，LED 路灯，LED 手电筒 

 

资料来源：聚飞光电招股说明书，宏源证券研究所 

聚飞光电自成立以来，一直专注于 LED 封装技术的研发及其封装器件的生产销售，

其主要业务发展历程如下图所示。经过 6 年发展，公司背光 SMD 器件收入和产能规模已

经全国领先，其产能在国内 SMD LED 上市公司中位列第三。 

图 1：聚飞光电主营业务发展历程 

 
资料来源：聚飞光电招股说明书，宏源证券研究所整理 

2.2. 经营状况：收入和利润成长良好，盈利能力保持稳定 

公司近几年保持着稳定的增长势头，从 2009 年到 2011 年，营业收入从 179,23.62

万元增长到 346,90.98 万元，年平均复合增长率为 39.12%；综合毛利率一直稳定在 35%

以上。公司业务收入主要来源于背光 LED 器材和照明 LED 器材：这两种器材的收入占公

司总收入的 90%以上，其中，背光 LED 器材的收入占总收入的 80%以上。 

2006年

•进入小尺寸背
光LED器件领域

2007年

•进入中尺寸背
光LED器件领域

•进入大功率照
明LED器件领域

2009年

•进入大尺寸背
光LED器件领域

•进入室内照明
LED器件领域
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图 2：2009-2011 年公司营业收入、净利润、毛利率  图 3：2009-2011 年公司收入构成 

 

 

 
资料来源：聚飞光电招股说明书，宏源证券研究所整理  资料来源：聚飞光电招股说明书，宏源证券研究所整理 

2.3. 股本结构和本次发行概况 

图 4：聚飞光电股权结构(本次公开发行 A 股前) 

 
资料来源：聚飞光电招股说明书，宏源证券研究所 

本次发行前，公司总股本为 5,954 万股，本次拟公开发行不超过 2,046 万股，占发行

后公司总股本的 25.58%。公司实际控制人为董事长、总经理邢其彬，持有公司发行后总

股本的 25.38%。本次发行前后，公司股本变化如下所示： 

表 5：本次公开发行前后股本情况 

股东名称 发行前 发行后 

股数(万股) 比例 股数 万股 

邢其彬 2,030.60 34.10% 2,030.60 25.38% 

王桂山 1,430.00 24.02% 1,430.00 17.88% 

王建国 429.00 7.21% 429.00 5.36% 

其他 32 名自然人 777.40 13.05% 777.40 9.72% 

深圳市长飞投资有限公司 1,287.00 21.62% 1,287.00 16.09% 

社会公众股   2,046.00 25.58% 

合计 5,954.00 100.00% 8,000.00 100.00% 
 

资料来源：聚飞光电招股说明书，宏源证券研究所整理 
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3. 行业分析：背光和照明应用带动 LED 封装高速发展 

LED(Light Emitting Diode)即发光二极管，是一种半导体固体发光器件，具有寿命长、

节能环保、色彩丰富等优良特点。LED 产业链包括外延片（上游）、LED 芯片（中游）、

LED 封装和应用（下游）三个细分行业，如下图所示： 

图 5：LED 供应链示意图 

 

资料来源：宏源证券研究所 

公司处于 LED 产业链的下游，主营 SMD LED 封装器件的研发、生产和销售。LED

封装是指用环氧树脂或有机硅等材料把 LED 芯片和支架包封起来的过程。具体而言，就

是将 LED 芯片及其他构成要素在支架或基板上布臵、固定及连接，引出接线端子，并通

过可塑性透光绝缘体介质包封固定，构成整体立体结构的过程，为芯片的正常工作提供保

护及散热功能。按照封装形式，可将 LED 器件分类如下： 

表 6：LED 器件分类 

器件类别 外形特征 主要光电特征 主要应用领域 

Lamp LED 

(直插型) 

直插式、线路板过孔焊接、金属支架、反射杯、弹头型

的环氧树脂封装、2 脚 

热阻>250K/W 

功率<70mW 

工作电流<30mA 

家用电器、消费电子产品、户外

显示屏、仪器仪表、交通信号、

汽车照明、验钞机直插式、线路

板过孔焊  直插式（食人鱼）、线路板过孔焊接、金属支架、反射

杯、4 脚 

热阻约 125K/W 

功率 100-200mW 

工作电流<70mA 

SMD 

LED 

(表面

贴装

型) 

Chip LED 

表面贴装式、线路板支架、体积小 热阻>250K/W 

功率<70mW 

工作电流<30mA 

家用电器、消费电子产品、户内

全彩显示屏、仪器仪表、手机 

PLCC 

LED 

Top 

LED 

表面贴装式、金属支架塑胶反射腔或陶瓷基板反射腔、

顶部发光 

热阻约 150K/W 

功率 60-200mW 

工作电流<70mA 

户内外全彩显示屏、中小尺寸背

光源、汽车照明、霓虹灯、广告

牌、城市亮化工程、室内照明 

Sideview 

LED 

表面贴装式、金属支架塑胶反射腔、侧面发光 热阻约 180K/W 

功率<70mW 

工作电流<30mA 

小尺寸背光源 

HighPower LED 

封装形式多样，以表面贴装式为主，具有热沉、金属支

架、塑胶反射腔或陶瓷基板或金属基板，半包封多层封

装结构，具有光学透镜，单芯片封装或多芯片集成 

热阻<20K/W 

功率>0.5mW 

工作电流>100mA 

通用照明、城市亮化工程、大尺

寸背光源、特种照明 

 

资料来源：聚飞光电招股说明书，宏源证券研究所 

下游：封装和应用

封装是将LED芯片粘着导线、进行固定并用不同的材料封装成所需要的形状，封装后的LED主要有灯泡型、数字显示型、
点矩阵型或者表面贴装型等。

中游：芯片制造

LED芯片制造主要是为外延片制作电极并按一定的规格尺寸进行切割，主要生产工序包括外延片光罩、蚀刻、热处理、制
成金属电极、磨薄抛光和切割等。

上游：衬底、外延片的生产

衬底是制造LED的基底、生产外延片的主要原材料，主要有砷化镓、蓝宝石、碳化硅衬底等。外延片是在衬底上生长的多
层不同厚度的单晶薄膜，目前广泛地采用MOCVD设备进行生产。
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公司主营的 SMD LED 产品与 Lamp LED 产品相比，有焊点缺陷率低、高频特性好、

抗振能力强、组装密度高、电子产品体积小、重量轻等优点，主要被应用于背光和照明领

域。 

3.1. LED 封装行业：需求旺盛，中国进入 LED 封装高速发展期 

21 世纪之后，随着 LED 发光效率的提升及性能的改善，使得 LED 的广泛应用在全

球范围内成为一种必然趋势。全球主要国家纷纷制定了 LED 发展战略和照明工程计划，

大力推动了 LED 在各领域的广泛应用，获得了快速的发展。根据 Gartner 市场研究公司

和北京山海纵横数据库的统计数据，全球 LED 器件市场规模从 2001 年的约 32 亿美元增

长到 2009 年的超过 83 亿美元，年平均复合增长率达到了 12.65%。 

目前，全球 LED 封装行业主要集中于日本、台湾、美国、欧洲、韩国和中国大陆等

区域。由于中国大陆具有成本优势和迅速扩大的 LED 应用市场，在最近的 10 年里，世界

各国的 LED 封装资本不断的向中国大陆转移，使得中国封装市场规模不断增长。根据CSA

和麦肯桥资讯的统计数据，2008 年至 2010 年，中国 LED 封装产值年均增长率分别为

10%、10%、30%；在 2009 年，中国封装市场规模已经达到了 204 亿元。中国正在逐步

成为全球重要的 LED 封装基地之一：根据 CSA 和 LEDinside 的统计数据，2009 年中国

已占全球 LED 封装市场份额的 11%，仅次于日本、台湾、韩国和欧洲。 

图 6：2005-2012 年中国 LED 封装市场规模  图 7：2009 全球 LED 封装市场份额 

 

 

 
资料来源：CSA、麦肯桥资讯  资料来源：LEDinside、CSA， 

3.2. 背光 LED 市场：终端市场繁荣带动发展，大尺寸背光需求增长最快 

背光 LED 器件分为小、中、大三种尺寸，其主要应用产品如下表所示： 

表 7：各尺寸面板的应用产品 

面板尺寸 主要应用产品 

小尺寸（8 英寸以下） 手机、MP3、MP4、PDA、数码相机、摄像机和健身器材等 

中尺寸（8~20 英寸以下） 笔记本电脑、上网本、计算机显示器和监视器等 

大尺寸（20 英寸以上） 液晶电视等 
 

资料来源：聚飞光电招股说明书，宏源证券研究所整理 
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目前，小尺寸和中尺寸 LED 背光器件在终端产品上的渗透率已经趋于饱和。但是，

由于在该应用领域的产品，如手机和平板电脑，预计在未来将持续快速增长。所以，小尺

寸和大尺寸 LED 背光器件在未来几年的出货量预计已将增长较大。 

图 8：2008-2012 年全球便携数码产品出货量  图 9：2008-2012 年全球笔记本电脑出货量 

 

 

 
资料来源：汉鼎咨询  资料来源：汉鼎咨询 

大尺寸 LED 背光器件的主要应用产品是液晶电视和液晶显示器，目前大尺寸 LED 背

光器件在这些终端产品上的渗透率较小：2009 年 LED 背光在大尺寸液晶显示器中的渗透

率仅为 3%。从 2009 年起，日、韩大厂开始大规模的推广 LED 背光液晶电视，全球各

大主要液晶电视厂商都开始加快对大尺寸 LED 背光液晶电视的推广力度，而背光模组成

本的降低，更是对其起到了催化作用。随着 LED 背光在液晶电视中渗透率的提升，液晶

电视 LED 背光将是未来三到五年内 LED 需求高速增长的最大驱动力。 

图 10：2008-2012 年全球液晶显示货量  图 11：2008-2012 年全球液晶电视出货量 

 

 

 
资料来源：汉鼎咨询  资料来源：汉鼎咨询 

3.3. 照明 LED 市场：白臶灯淘汰政策拉动大幅增长 

随着 LED 成本的逐步降低，同时在各国政府致力推广节能政策、全球范围内逐步淘

汰白炽灯的推动下，LED 照明在未来几年将带来巨大的发展机遇。 
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图 12：全球禁用白臶灯时间表 

 

资料来源：LEDinside，宏源证券研究所 

随着全球白炽灯泡禁用时间表的临近，LED 照明将在未来几年成为主流市场。

LEDinside 预估 2010 年到 2011 年将是 LED 商用照明快速成长与普及的两个年头，而

LED在家用照明的应用起飞则要等到2011年、2012年以后，特别是 2012年是个关键年。

预计 2012 年，LED 照明产品将开始逐步进入国内普通照明领域，其中高档酒店、写字

楼照明、医院照明等将成为突破口。 
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4. 公司竞争优势：国内背光 LED 封装器件龙头 

根据 LEDinsied 的统计数据，2009 年中国封装产业占全球市场的 11%，位列第 5；

排第一的日本占全球市场的 33%。根据国家半导体照明工程研发及产业联盟统计， 2009 

年，中国共有 LED 企业约 3000 多家，其中，封装企业约有 1000 家。当前中国 LED 封

装企业的基本特点是规模小、数量多，其中年产值在千万元以上规模的仅 200 家左右。 

聚飞光电主营业务背光 LED 封装器件的市场份额和产能规模均达到了国内领先水平。

2009 和 2010 年，公司背光 LED 器件销量分别为 4.66 亿颗和 8.28 亿颗，占全球背光 LED 

器件需求总量的比例分别为 2.96%和 3.21%。2010 年 ，公司背光 SMD 器件产能为 720

百万只/年，照明 SMD 器件产能为 90 百万只/年，其规模在国内 SMD LED 上市企业中仅

次于国星和鸿利。 

表 8：2009-2010 年公司背光 LED 市场占有率 

 

资料来源：汉鼎咨询，宏源证券研究所 

表 9：公司与国内同行的对比 

公司 产能 收入 产品结构 产品应用领域 

国星光电 

SMD LED 3,000.00KK/年 营业收入 8.77 亿元，增长 39.74%； 

净利润 1.47 亿元，增长 28.28% 

SMD LED 器件 59.72%， 

SMD LED 组件 21.72%， 

Lamp LED 器件 4.37%  

Lamp LED 组件 2.39%， 

加工 15.19% 

LED 仪器仪表、家用

电器、家用电器、室

内显示等 

雷曼光电 

SMD LED 540.84KK/年 

Lamp LED 420.00KK/年 

营业收入 2.06 亿元，增长 102.77%   

净利润 3897 万元，增长 81.94% 

Lamp LED 器件 32.02%，

SMD LED 器件 38.03%， 

中大功率 LED 器件 0.73%， 

照明产品 0.90%， 

显示屏 28.31% 

LED 显示屏、照明 

聚飞光电 
SMD LED 810.00KK/年 营业收入 2.88 亿元，增长 60.51%， 

净利润 6512 万元，增长 41.62% 

背光 LED 器件 83.93%， 

照明 LED 器件 8.04% 

SMD LED 背光、照

明 
 

资料来源：聚飞光电招股说明书，宏源证券研究所 
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5. 募资项目：扩大产能，满足市场增长需求 

公司将以本次发行上市为契机，通过募集资金投资背光 LED 器件扩产项目、照明 LED

器件扩产项目、LED 技术研发中心项目，巩固和加强公司在国内 LED 封装领域的领先地

位，加强 LED 封装核心技术和产品的研发，开拓新客户资源和市场，进一步提升公司的

品牌影响力和核心竞争力。 

本次公开发行股票数量不超过 2,046 万股，扣除发行费用后募集资金使用计划如下所

示： 

表 10：聚飞光电公开发行 A 股拟投资项目 

 

资料来源：聚飞光电招股说明书，宏源证券研究所 

近几年来，随着 LED 行业迅速发展，LED 应用产品需求增长快速，公司的产能利用

率已经达到了一个相当高的水平：2009 年至 2011 年，背光 LED 器件产能利用率分别为

106.24%、119.32%、98.72%；照明 LED 器件产能利用率分别为 102.40%、107.14%、

95.24%。因此，公司进一步提升产能利用率的空间有限，唯有扩大生产规模才能满足公

司业务扩张的需求。 

图 13：公司背光 LED 器件产能、产量、销量和产能利用率  图 14：公司照明 LED 器件产能、产量、销量和产能利用率 

 

 

 

资料来源：聚飞光电招股说明书，宏源证券研究所整理  资料来源：聚飞光电招股说明书，宏源证券研究所整理 

公司通过本次发行上市募集资金投资的背光 LED器件扩产项目和照明 LED器件扩产

项目正是解决公司当前产能不足的瓶颈。项目达产后，背光 LED 器件的产能将新增 1,440

百万只/年，背光 LED 器件的产能将新增 660 百万只/年，如下图所示： 
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表 11：项目达产后新增产能情况（单位：百万只/年） 

 

资料来源：聚飞光电招股说明书，宏源证券研究所 
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6. 财务分析 

6.1. 偿债能力分析：资产流动性良好，偿债能力较强 

报告期内，公司的流动比率、速动比率、资产负债率如下表所示。公司流动比率和速

动比率均分别稳定在 2.00 和 1.70 左右，资产流动性良好。 

2010 年，公司资产负债率同比增加 1.26%，主要是由于公司规模加大，应付材料款

增加所致。 

2009 年至 2011 年，公司利息保障倍数分别为 57.38、94.11、62.51。较高的利息保

障倍数体现了公司较强的偿债能力。 

表 12：偿债能力表 

偿债能力 2009A 2010A 2011A 

流动比率 2.08  2.01  2.19  

速动比率 1.78 1.70  1.90  

资产负债率 35.00% 36.36% 33.66% 

利息保障倍数 57.38 94.11 62.51 
 

资料来源：聚飞光电招股说明书，宏源证券研究所整理 

6.2. 盈利能力分析：毛利率高于行业平均，盈利能力较强 

报告期内，公司的 ROE、净利率、毛利率、期间费用率、营业费用率、管理费用率、

财务费用率如下表所示。从 2009 年到 2011 年，公司的营业费用率和管理费用率逐步缓

慢提升，这是因为随着公司规模增大，公司销售人员和管理人员人数及工资、奖金水平增

加导致工资及福利费随之增长。 

表 13：盈利能力表 

盈利能力 2009A 2010A 2011A 

ROE 36.21% 35.59% 30.47% 

净利率 25.66% 22.64% 23.11% 

毛利率 39.94% 35.57% 36.16% 

期间费用率 10.27% 9.57% 10.36% 

营业费用率 1.04% 1.02% 1.28% 

管理费用率 8.63% 8.36% 9.16% 

财务费用率 0.59% 0.19% -0.09% 
 

资料来源：聚飞光电招股说明书，宏源证券研究所整理 

从 2009 年到 2011 年，公司综合毛利率水平分别为 39.94%、35.57%、36.16%，与

此同时，同行业可比公司平均毛利率分别为 27.19%、21.47%、24.79%。公司的综合毛

利率高于行业平均约 10%，体现了公司良好的管理水平，反应了公司较强的盈利能力。 
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表 14：同行业可比公司的毛利率 

 

资料来源：聚飞光电招股说明书，宏源证券研究所整理 

6.3. 现金流量分析：现金流稳步上涨 

报告期内，公司的经营活动现金流、净利润、折旧与摊销、财务费用、非经常性/非

经营性损益、营运资金的减少如下表所示。从 2009 年到 2011 年，本公司经营活动产生

的现金流量净额分别为 3423.62 万元、5488.51 万元和 5193.05 万元。报告期内公司销

售商品、提供劳务收到的现金与营业收入增长趋势基本一致，销售现金回款情况良好。 

表 15：现金流量表 

现金流量表(单位：百万元) 2009A 2010A 2011A 

 
经营活动现金流 34.24 54.89 51.93 

 
净利润 45.99  65.13  80.18  

 
折旧与摊销 4.55  7.37  10.22  

 
财务费用 1.17  0.65  0.13  

 
非经常性/非经营性损益 1.98  1.96  2.13  

 
营运资金的减少 (19.45) (20.23) (40.72) 

 

资料来源：聚飞光电招股说明书，宏源证券研究所整理 
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7. 盈利预测 

我们认为随着行业竞争加剧和 LED 芯片费用的下降，公司的 LED 产品价格也保持下

降，各类产品降价幅度与 2011 年持平或者相近。 

我们看好公司在背光 LED 器材和照明 LED 器材的持续发展，预计其新增产能将保持

较高的产能利用率和产销率， 2012 至 2014 年公司营业收入增速预估为 24.11%、24.55%、

24.70%。 

我们估计公司的综合毛利率会随着公司业务和规模的扩大而略微下降，其下降趋势会

比较缓和，2012 至 2014 年公司综合毛利率预估为 35.02%、34.17%、34.23%。 

我们假设公司在营业收入规模增大的情况下，期间费用率逐渐缓慢上升，预估 2012

至 2014 年期间费用占营收比为 9.80%、10.04%、10.39%。 

我们假设公司受益于国家对 LED 产业的支持，所得税占利润比 2012 至 2014 年为 

11.50%、11.50%和 11.50%；我们不考虑营业税取消等优惠政策，公司营业税及附加占

营收比 2011 至 2013 年为 0.50%、0.50%和 0.50%。 

综上所述，我们预测公司 2012/2013/2014 年营业收入分别为 4.31/5.36/6.69 亿元，

净利润分别为 9,419/11,216/13,810 万元。 
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8. 风险提示 

我们认为，目前公司的主要风险来源于以下三个方面： 

 行业竞争加剧导致价格下降的风险。LED 行业属于“十二五”规划重点扶持行

业。随着 LED 技术的不断成熟，行业整体进入壁垒降低，国家政策支持和市场

前景景气必将吸引大量的资本和新企业进入。产能的过度扩张和公司数目激增将

导致行业竞争加剧，LED 产品价格面临着大幅下降的风险。 

 新增产能难以消化导致利润水平下滑的风险。本次募集资金投资项目达产后，背

光 LED 器件产品的产能将新增 1,440 百万只/年，新增产能是 2011 年产能 1,230 

百万只/年的 1.17 倍，照明 LED 器件产品的产能将增加 660 百万只/年，新增产

能是 2011 年产能的 140 百万只/年的 4.71 倍。如果公司不能及时开拓市场，消

化新产能，将大幅增加折旧成本，降低利润率。 

 企业所得税优惠政策取消导致盈利水平下降的风险。报告期内，公司享有多项企

业所得税优惠政策，因此，2009 年至 2011 年，公司分别按 10%、11%、12%

缴纳企业所得税。如果公司自 2012年起不能继续被认定为国家级高新技术企业，

则企业所得税率将上升至 25%，或者未来国家企业所得税优惠政策出现变动，

将会对企业的盈利水平产生影响。 
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表 16：可比上市公司财务数据 

证券代码 证券名称 
ROE(%) 销售毛利率(%) 净利率(%) 

2008A 2009A 2010A 1~3Q2011 2008A 2009A 2010A 1~3Q2011 2008A 2009A 2010A 1~3Q2011 

300303.sz 聚飞光电 45.21 47.43 42.02 35.94 32.78 39.94 35.57 36.16 28.79 25.66 22.64 23.11 

300296.sz 利亚德 23.68 25.42 29.59 25.19 30.54 31.24 35.97 32.51 9.33 8.02 11.26 11.18 

002005.sz 德豪润达 -9.88 7.85 12.95 10.97 13.79 21.33 20.87 20.10 -2.86 3.71 7.36 12.91 

002449.sz 国星光电 36.99 29.39 11.84 4.31 34.81 33.43 30.73 22.14 19.35 18.80 17.02 11.28 

002587.sz 奥拓电子 30.88 34.99 37.49 8.99 47.95 46.37 44.70 45.65 18.27 21.35 21.75 16.27 

002638.sz 勤上光电 17.76 18.02 13.22 8.84 30.71 31.45 32.39 31.99 13.02 15.62 14.65 13.95 

300162.sz 雷曼光电 31.79 41.27 46.26 6.05 37.57 39.35 36.57 29.26 14.15 21.07 18.91 13.43 

300232.sz 洲明科技 58.90 62.47 47.17 9.95 17.21 22.51 24.94 24.80 7.00 9.63 11.18 9.07 

300241.sz 瑞丰光电 26.06 20.06 25.20 8.08 32.56 26.61 30.98 29.63 16.58 11.78 16.82 12.62 

300269.sz 联建光电 27.02 28.50 25.18 8.90 29.01 29.61 29.03 26.48 16.18 14.21 11.55 9.03 

600703.sh 三安光电 21.64 18.55 13.27 11.51 41.28 42.01 47.39 40.44 24.42 38.31 49.92 61.24 

证券代码 证券名称 
资产负债率(%) 流动比率 速动比率 

2008A 2009A 2010A 1~3Q2011 2008A 2009A 2010A 1~3Q2011 2008A 2009A 2010A 1~3Q2011 

300303.sz 聚飞光电 37.51 35.00 36.26 33.66 1.96 2.08 2.01 2.19 1.74 1.78 1.70 1.90 

300296.sz 利亚德 67.92 70.09 58.27 50.32 1.42 1.35 1.58 1.68 0.62 0.44 0.80 0.86 

002005.sz 德豪润达 67.03 68.28 52.34 60.10  1.01 1.01 1.53 1.24  0.67 0.71 1.24 0.93 

002449.sz 国星光电 40.67 34.46 10.68 10.88  1.67 2.10 8.90 8.52  1.13 1.54 7.77 7.29 

002587.sz 奥拓电子 48.94 38.68 30.30 9.68  1.96 2.66 3.11 10.25  1.46 2.13 2.52 9.25 

002638.sz 勤上光电 53.71 49.47 29.94 33.20  1.61 3.11 5.66 2.70  1.28 2.76 4.97 2.21 

300162.sz 雷曼光电 32.32 33.03 53.01 11.12  1.97 2.19 1.18 8.03  1.19 1.53 0.67 6.90 

300232.sz 洲明科技 72.74 55.56 40.44 24.65  1.28 1.59 1.67 3.44  0.84 0.91 0.80 2.55 

300241.sz 瑞丰光电 22.74 26.46 33.68 21.17  3.20 3.36 2.24 4.18  2.50 2.80 1.50 3.49 

300269.sz 联建光电 41.11 46.97 51.87 37.06  2.06 1.80 1.65 2.50  1.31 1.24 1.11 2.00 

600703.sh 三安光电 44.12 29.14 18.41 33.60  1.56 11.12 15.82 9.25  1.15 10.42 13.93 6.50 

证券代码 证券名称 
营业总收入同比增长率(%) 归属母公司股东净利润同比增长率(%) 营业总收入(亿元) 

2008A 2009A 2010A 1~3Q2011 2008A 2009A 2010A 1~3Q2011 2008A 2009A 2010A 1~3Q2011 

300303.sz 聚飞光电 0.00 70.66 60.51 20.58 0.00 52.08 41.62 23.11 1.05 1.79 2.88 3.47 

300296.sz 利亚德 0.00 42.06 50.14 35.61 0.00 22.12 110.94 34.56 1.74 2.47 3.70 5.02 

002005.sz 德豪润达 30.33 -23.81 35.04 6.83  -301.57 178.51 202.91 21.07  25.23 19.22 25.95 20.58 

002449.sz 国星光电 27.68 10.80 39.74 32.21  70.27 7.80 28.28 -17.09  5.67 6.28 8.77 8.19 

002587.sz 奥拓电子 0.00 10.30 45.23 41.25  0.00 28.93 47.90 23.36  1.39 1.53 2.22 1.78 

002638.sz 勤上光电 0.00 -7.29 30.22 49.77  0.00 11.47 22.14 50.82  4.57 4.24 5.52 5.44 

300162.sz 雷曼光电 5.65 34.36 102.77 30.31  -36.50 100.03 81.94 -18.65  0.76 1.02 2.06 1.87 

300232.sz 洲明科技 0.00 32.10 60.28 16.26  0.00 81.65 86.04 0.53  2.37 3.13 5.01 3.87 

300241.sz 瑞丰光电 0.00 78.10 40.15 19.23  0.00 26.53 100.05 -12.34  1.05 1.87 2.62 2.20 

300269.sz 联建光电 0.00 38.29 37.44 48.28  0.00 21.34 13.57 38.08  1.84 2.55 3.50 3.45 

600703.sh 三安光电 25,179.68 120.63 83.42 91.92  -85.07 246.11 132.73 111.37  2.13 4.70 8.63 11.69 

证券代码 证券名称 
存货周转率 应收账款周转率 净利润(百万元) 

2008A 2009A 2010A 1~3Q2011 2008A 2009A 2010A 1~3Q2011 2008A 2009A 2010A 1~3Q2011 

300303.sz 聚飞光电 7.98 7.73 7.38 6.47 3.31 4.35 4.72 4.12 0.30 0.46 0.65 0.80 

300296.sz 利亚德 1.05 1.13 1.18 1.61 3.88 5.07 5.00 4.71 0.16 0.20 0.42 0.56 

002005.sz 德豪润达 4.90 3.49 3.64 2.09  5.59 4.76 5.10 2.81  -0.62 0.49 1.96 2.71 

002449.sz 国星光电 3.21 3.66 3.44 2.36  7.67 7.45 6.25 4.09  1.07 1.15 1.47 0.89 

002587.sz 奥拓电子 1.89 2.34 3.54 2.22  12.47 10.97 7.82 3.71  0.25 0.33 0.48 0.29 

002638.sz 勤上光电 2.70 3.15 4.41 2.80  3.43 2.63 2.81 2.31  0.60 0.66 0.81 0.76 

300162.sz 雷曼光电 3.78 3.55 3.33 1.68  9.77 7.31 7.84 3.83  0.11 0.21 0.39 0.25 

300232.sz 洲明科技 5.93 5.29 4.78 2.29  8.85 11.00 13.76 8.06  0.17 0.30 0.56 0.35 

300241.sz 瑞丰光电 5.11 6.24 3.88 2.13  4.26 5.68 6.15 3.49  0.17 0.22 0.44 0.28 

300269.sz 联建光电 2.30 2.81 3.06 2.12  5.01 4.46 3.66 2.44  0.30 0.36 0.41 0.32 

600703.sh 三安光电 2.15 2.75 2.31 1.12  3.03 3.63 5.72 4.05  0.52 1.80 4.19 5.85 
 

资料来源：宏源证券研究所（注：聚飞光电和利亚德为 2011 年全年财务数据） 
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表 17：财务预测与估值 

  单位:百万元                       

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 
 

现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

 
营业收入 347  431  536  669  

  
经营活动现金流 

    

 
YoY 21% 24% 25% 25% 

  
净利润 80  94  112  138  

 
营业成本 221  280  353  440  

  
折旧与摊销 10  15  25  36  

 
营业税金及附加 2  2  3  3  

  
财务费用 0  0  2  5  

 
销售费用 4  5  6  8  

  
非经常性/非经营性损益 2  0  0  0  

 
管理费用 32  37  46  57  

  
营运资金的减少 -41  1  -30  -39  

 
EBITDA 98  122  154  197  

  
长期经营性负债的增加 0  -3  0  0  

 
YoY 19% 25% 26% 28% 

  
经营活动现金流净额 52  108  109  141  

 
EBIT 87  107  129  161  

  
投资活动现金流 

    

 
财务费用 (0) 0  2  5  

  
固定资产购建 -37  -75  -75  -75  

 
非经营性/经常性损益 3  0  0  0  

  
无形资产购建 0  -10  -10  -10  

 
利润总和 91  106  127  156  

  
非经常性或非经营性损益 0  0  0  0  

 
所得税费用 11  12  15  18  

  
非核心资产的减少 0  0  0  0  

 
净利润 80  94  112  138  

  
投资活动现金流量净额 -37  -85  -85  -85  

 
YoY 23% 17% 19% 23% 

  
筹资活动现金流 

    

 
少数股东损益 0  0  0  0  

  
短期借款增加 1  2  5  6  

 
归属母公司所有者净利润 80  94  112  138  

  
长期借款增加 0  51  56  57  

 
YoY 23% 17% 19% 23% 

  
股本及资本公积增加 0  500  0  0  

        
财务费用及红利等 -1  0  -2  -5  

资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 
  

筹资活动现金流量净额 0  552  59  59  

 
资产 

      
现金及现金等价物净增加额 15  575  83  114  

 
货币资金 55  631  714  828  

  
现金及现金等价物期末余额 55  631  714  828  

 
应收款项 185  172  215  268  

       

 
预付款项 8  11  13  16  

 
主要财务指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

 
存货 37  45  56  69  

  
盈利能力 

    

 
其他流动资产 0  0  0  0  

  
ROE 30.5% 11.0% 11.6% 12.5% 

 
流动资产合计 286  859  998  1181  

  
净利率 23.1% 21.9% 20.9% 20.6% 

 
固定资产 109  144  182  216  

  
毛利率 36.2% 35.0% 34.2% 34.2% 

 
在建工程 0  25  38  44  

  
营业费用率 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 

 
无形资产 0  10  19  27  

  
管理费用率 9.2% 8.5% 8.5% 8.5% 

 
非核心资产 1  1  1  1  

  
财务费用率 -0.1% 0.1% 0.3% 0.7% 

 
非流动资产合计 110  180  240  288  

  
资本结构 

    

 
资产总计 397  1039  1237  1469  

  
资产负债率 33.7% 17.4% 21.6% 24.6% 

 
负债 

      
权益乘数 1.51  1.21  1.28  1.33  

 
短期借款 21  22  28  34  

  
流动资产/总资产 72.2% 82.7% 80.6% 80.4% 

 
应付款项 107  106  131  161  

  
流动负债/总负债 98.0% 72.0% 60.2% 54.8% 

 
预收款项 0  0  0  0  

  
偿债能力 

    

 
其他应付款 3  2  2  2  

  
流动比率 2.19  6.59  6.20  5.97  

 
其他流动负债 0  0  0  0  

  
速动比率 1.90  6.24  5.85  5.63  

 
流动负债合计 131  130  161  198  

  
产权比率 0.51  0.21  0.28  0.33  

 
长期借款 0  51  106  163  

  
归属母公司股东权益/负债 1.97  4.74  3.63  3.07  

 
长期经营性负债 0  0  0  0  

  
营运能力 

    

 
其他非流动负债 3  0  0  0  

  
存货周转率 6.47  6.81  7.01  7.08  

 
非流动负债合计 3  51  106  163  

  
应收账款周转率 2.28  2.41  2.77  2.77  

 
负债合计 134  181  267  361  

  
流动资产周转率 1.42  0.75  0.58  0.61  

 
股本 60  80  80  80  

  
固定资产周转率 3.62  3.41  3.29  3.36  

 
资本公积金 21  501  501  501  

  
总资产周转率 1.01  0.60  0.47  0.49  

 
留存收益 182  277  389  527  

  
每股和估值指标 

    

 
归属母公司股东权益 263  858  970  1108  

  
EPS(元) 1.35  1.18  1.40  1.73  

 
少数股东权益 0  0  0  0  

  
BPS(元) 4.42  10.72  12.12  13.85  

 
股东权益合计 263  858  970  1108  

  
P/E(x) 0.00  0.00  0.00  0.00  

  负债和股东权益合计 397  1039  1237  1469      P/B(x) 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

资料来源：宏源证券研究所 
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