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Tabl e_Title 

勤上光电 002638 强烈推荐 

数 LED 照明风流，看我勤上 
 

Table_Point 

投资要点： 

 勤上光电---数 LED 风流，看我勤上：1、天道酬勤，历经坎坷，勤上光电从
圣诞灯龙头成功转型为 LED 照明龙头，目前已经成为 A 股规模最大和最纯
粹的 LED 照明企业，其代表性工程有迄今为止全国第一个大规模应用 LED

路灯的高速公路项目---深圳高速公路 LED 路灯及隧道灯项目和天安门 LED

显示屏项目；2、勤上光电重点业务户外照明 2008 年～2010 年复合增长率
达到 70%，室内照明 2008 年～2010 年复合增长率超过 300%，而在 LED

行业惨淡的 2011 年，公司这两大业务年增速仍有望超过 50%。 

 勤上光电—中国 LED 路灯龙头，以宝马品质+QQ 价格，推动 LED 照明拐
点加速到来：1、LED 路灯由于其最具代表性和示范性，并且由政府主导采
购，必将成为 LED 照明走进千家万户的先头兵，而勤上光电做为中国 LED

路灯龙头，将最受益于全国 LED 路灯市场的爆发性增长；2、勤上光电启
动 LED 照明价格革命，以宝马品质+QQ 价格推动 LED 照明拐点加速到来：
全球最好的零部件+领先技术成就宝马品质，规模化采购+不断技术创新成
就 QQ 价格，目前公司 200WLED 路灯价格已经降到 2500 元/盏，性价比
已经接近高压钠灯！ 

 LED 显示屏---意外的惊喜，领跑近 300 亿新华社 LED 显示屏市场：公司非
重点业务 LED 显示屏近期更是收获意外的惊喜---5 年 15 亿元大订单：公司
公告吉彩公司（新华频煤广东分社运营授权商）计划五年内向勤上光电采购
显示屏 15 亿元，每年采购金额为 3 亿元，而吉彩公司正在努力获得新华社
其他省份和地区的运营代理权，并且许诺一旦获得其他省份和地区的新华频
媒代理权，将优先考虑勤上光电。 

 勤上品牌+渠道建设---品牌：公司首家于央视播出 LED 照明广告；渠道：
公司积极推动“百城千店”计划。 

 我们预计公司 2011～2013 年 EPS 分别为 0.66，1.22 和 1.86 元，公司做
为 A 股最纯粹和规模最大的 LED 照明公司，理应享有一定的估值溢价，按
2012 年 35～40 倍 PE 计算，公司合理股价在 45 元，强烈推荐。 

 风险提示：LED 市场开拓低于预期。 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 552 778 1346 2479 

收入同比(%) 30% 41% 73% 84% 

归属母公司净利润 81 124 229 348 

净利润同比(%) 22% 52% 85% 52% 

毛利率(%) 32.4% 32.7% 30.9% 28.5% 

ROE(%) 9.8% 6.1% 10.2% 13.4% 

每股收益(元) 0.43 0.66 1.22 1.86 

P/E 64.45 42.27 22.87 15.00 

P/B 6.34 2.59 2.33 2.02 

EV/EBITDA 46 27 17 11 

资料来源：中投证券研究所 
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一、 本文要点 

1、勤上光电---数 LED 照明风流，看我勤上：1、天道酬勤，历经坎坷，勤上

光电从圣诞灯龙头成功转型为 LED 照明龙头，目前已经成为 A 股规模最大和最纯

粹的 LED 照明企业，其代表性工程有迄今为止全国第一个大规模应用 LED 路灯的

高速公路项目---深圳高速公路 LED 路灯及隧道灯项目和天安门 LED 显示屏项目；

2、勤上光电重点业务户外照明 2008 年～2010 年复合增长率达到 70%，室内照明

2008 年～2010 年复合增长率超过 300%，而在 LED 行业惨淡 的 2011 年，公司

这两大业务年增速仍有望超过 50%。 

2、勤上光电—中国 LED 路灯龙头，以宝马品质+QQ 价格，推动 LED 照明

拐点加速到来：1、LED 路灯由于其最具代表性和示范性，并且由政府主导采购，

必将成为 LED 照明走进千家万户的先头兵，而勤上光电做为中国 LED 路灯龙头，

将最受益于全国 LED 路灯市场的爆发性增长；2、勤上光电启动 LED 照明价格革

命，以宝马品质+QQ 价格推动 LED 照明拐点加速到来：全球最好的零部件+领先

技术成就宝马品质，规模化采购+不断技术创新成就 QQ 价格，目前公司 200WLED

路灯价格已经降到 2500 元/盏，性价比已经接近高压钠灯！ 

3、LED 显示屏---意外的惊喜，领跑近 300 亿新华社 LED 显示屏市场：公司

非重点业务 LED 显示屏近期更是收获意外的惊喜---5 年 15 亿元大订单：公司公告

吉彩公司（新华频煤广东分社运营授权商）计划五年内向勤上光电采购显示屏 1.5

亿元，每年采购金额为 3 亿元，而吉彩公司正在努力获得新华社其他省份和地区

的运营代理权，并且许诺一旦获得其他省份和地区的新华频媒代理权，将优先考虑

勤上光电，我们认为未来两年勤上光电在 LED 显示屏领域继续收获意外大订单是

大概率事件。 

4、勤上品牌+渠道建设---品牌：公司首家于央视播出 LED 照明广告；渠道：

公司积极推动“百城千店”计划。 
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二、 勤上光电---天道酬勤，从圣诞灯龙头到中国 LED

户外照明龙头 

1.1、勤上光电成长之路---天道酬勤，从圣诞灯龙头到中国 LED 户外照

明龙头 

勤上光电成长过程可谓一路坎坷，但最终天道酬勤，公司成功从圣诞灯饰龙头

企业转型为中国 LED 户外照明龙头企业。 

1993 年，“勤上”成立，主营五金配件加工，“勤上”即代表勤奋向上； 

1994 年，通过生产铁架装饰灯进入灯饰领域； 

1998 年，勤上营业额达到 3000～4000 万美元，成为灯饰领域龙头企业，市

场份额达到 80%，董事长李旭亮被誉为“圣诞灯饰大亨”； 

2004 年，灯饰行业竞争激烈，利润率低，勤上从圣诞灯饰开始向大功率 LED

照明企业转型； 

2007 年，历经数年艰辛和挫折，勤上大功率 LED 照明技术终于取得突破； 

2011 年，勤上光电成功实现 IPO，并成为中国 LED 照明最大上市公司，董事

长李旭亮从国内 30 多家 LED 企业家中脱颖而出，荣膺 2011 高工 LED 年度评为

“本土最佳 CEO”。 

勤上光电 LED 照明产品应用已经遍布全国和国际市场：公司 LED 路灯、隧

道灯和其他 LED 照明产品成功应用于科技部“十城万盏”计划全部 21个试点城市中

的 20 个城市，国内 26 个省、自治区下属的 90 多个重点城市以及 25 个国家的户

外照明、景观照明和室内照明项目中，公司具体示范性项目如下所示： 

 深圳高速公路 LED 路灯及隧道灯项目：这是迄今为止全国第一个大规模

应用 LED 路灯的高速公路项目（共计安装 7700 盏路灯），包括深圳机

荷高速东、机荷高速西、南光高速、龙大高速、盐坝高速以及大梅沙隧道

在内共计 120 公里的 LED 照明工程，深圳也因此成为国内为数不多的高

速路亮灯城市之一； 

 天安门和国家大剧院 LED 显示屏项目； 

 深圳第一高楼照明项目 

http://www.gg-led.com/newsList-9ad85de5r6cr65r64.html
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图表 1 勤上光电成长路径---一路坎坷，天道酬勤 

 

资料来源：中投证券研究所 

1.2、勤上光电主营 LED 灯具---直接面对消费者，掌握定价权 

图表 2 勤上光电主营 LED 灯具 

1993 年，“勤上”成立，主营五金配件加

工 

1994 年，通过生产铁架装饰灯进入灯饰领域 

1998 年，勤上营业额达到 3000～4000 万美

元，成为灯饰领域龙头企业，市场份额达到

80%，董事长被誉为“圣诞灯饰大亨” 

2004 年，勤上从圣诞灯饰开始转型为大功率

LED 照明企业 

2007 年，勤上大功率 LED 照明技术取得突破 

2011 年，勤上光电成功实现 IPO，并成为中国

LED 照明最大上市公司，董事长李旭亮从国内

30 多家 LED 企业家中脱颖而出，荣膺 2011

高工 LED 年度评为“本土最佳 CEO” 

http://www.gg-led.com/newsList-9ad85de5r6cr65r64.html
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资料来源：公司招股说明书，中投证券研究所 

 
 

1.3、勤上光电成长分析---户外照明和室内照明业务爆发性成长，LED

显示屏意外大收获 

从总体营收来看，勤上光电 2008 年～2010 年营业收入同比增长率较低，但

这主要由于其传统灯饰业务拖累，我们认为应该从其户外照明和室内照明两大重点

业务来看勤上 2008～2010 年真实的成长，其中勤上光电户外照明 2008 年～2010

年复合增长率达到 70%，室内照明 2008 年～2010 年呈现爆发性增长，复合增长

率超过 300%，而在 LED 行业惨淡的 2011 年，公司这两大业务年增速仍有望超

过 50%。 

而并非公司重点发展方向的 LED 显示屏业务今年也迎来意外的惊喜，通过吉

彩公司，勤上拿到新华社广东省 LED 显示屏项目 5 年 15 亿元订单，而这只是开

始，未来 5 年全球新华社 LED 显示屏市场规模在 300 亿以上，我们认为公司未来

继续拿到一、两个省订单是大概率事件。 

图表 3 2008 年～2011 年勤上户外照明收入增长情况  图表 4 2008 年～2011 年勤上室内照明收入增长情况 
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资料来源：公司招股说明书，中投证券研究所  资料来源：公司招股说明书,中投证券研究所 

 

三、 五大因素推动 LED 照明市场普及---政策、价格、

标准、观念和大工程示范应用 

3. 1、国家节能环保政策的出台 

8 月 8 日，国家发改委发布“中国淘汰白炽灯路线图”征求意见稿，提出从今年

起逐步实施步骤，2016 年前，彻底淘汰普通白炽灯。 

而 2012 年开始白炽灯在日本、美国、欧盟等国家和地区将进入全面禁售或者

禁用阶段，节能灯和 LED 灯对白炽灯的替代进程将会加快。 

图表 5 全球各国淘汰白炽灯路线图 

 
资料来源：奥拓电子公告，中投证券研究所 

3. 2、LED 照明产品技术日趋成熟，芯片成本持续下降  

从技术层面来看，随着 LED 芯片技术不断突破，LED 芯片发光效率不断提升，

目前功率 LED 发光效率已经达到约 120lm/W，考虑 LED 照明器具的发光效率一

般为 LED 芯片发光效率的 60～70%，可以达到约 80lm/W，已经达到通用照明需
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求，未来随着 LED 芯片发光效率继续提升，预计 2～3 年内有望达到 200lm /W，

LED 照明器具发光效率也有望超过 100lm/W，达到甚至超过节能灯水平。 

2010 年以来，上游 LED 芯片产能大幅扩张，LED 芯片价格也呈下降趋势，

据 LEDinside 预计未来 5 年，LED 芯片价格将持续下降，而这将有利于 LED 照明

的普及和推广。 

图表 6 ：2011 年第三季度主流白光报价情况 图表 7 ：2009 年～2014 年每瓦 LED 芯片价格预测 

 

 

资料来源：LEDinside，中投证券研究所 

3.3、LED 照明产品技术标准近期有望出台，利好勤上光电等知名企业 

LED 照明产品技术标准在 LED 照明推广过程中非常重要，LED 照明产品标准

的出台将改变行业内混乱的竞争局面，有利于行业快速有序的发展。 

2009 年 2009 年 12 月，国家颁布了《普通照明用 LED 模块性能要求》、《普

通照明用 LED 模块测试方法》、《LED 模块用直流或交流电子控制装臵性能要

求》、《LED 模块用直流或交流电子控制装臵的特殊要求》等国家标准以及《半

导体光电子器件功率发光二极管空白详细规范》、《半导体光电子器件小功率发光

二极管空白详细规范》、《半导体发光二极管产品系列型谱》、《半导体二极管测

试方法》、《氮化镓基发光二极管蓝宝石衬底片》、《半导体发光二极管用荧光粉》、

《功率半导体发光二极管芯片技术规范》、《半导体发光二极管芯片测试方法》等

一系列行业标准。  

而目前勤上光电 LED 照明产品相继通过美国 UL、加拿大 CSA、德国 GS、欧

盟 CE、中国 CCC 认证、中国 CQC 认证、美国 FCC 认证、中国防爆等国内外权

威认证。2010 年公司 LED 系列照明产品还通过了 IECEE（国际电工委员会电工

产品合格测试与认证组织）体系五十多个成员国家相互认可的 CB 认证，成为行

业内通过认证最多的企业之一。2010 年公司 LED 实验室成为国内光电行业第一

家获得 Nemko 实验室认可资格的企业。 
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3. 4、消费者观念变化有利于 LED 照明市场发展 

以日本为例，日本东京大地震后，人们节电意识不断增强，LED 照明产品销

量大幅增加，LED 灯泡在所有灯泡中销量占比从 2010 年下半年 20%左右，7 月份

第一周飞速上升到 49.8%，将近一半。 

近年来，全球各地能源问题引起广泛关注，节能环保也成为时代主题，在节能

环保大背景和政府大力宣传下，全球各地消费者观念正在发生潜移默化的改变，而

我们认为这种改变将大大有利于 LED 照明市场在全球的推广。 

3.1.5、大型工程中的示范应用，也有利于 LED 照明宣传 

奥运使用 LED 芯片达到几十万颗，而世博会使用 LED 芯片超过 10 亿颗 

由于良好的显示效果和节能效果，2008 年奥运会和 2010 年世博会已经大量

采用 LED 显示技术，其中奥运会使用 LED 芯片达到几十万颗，世博会使用 LED

芯片更是超过 10 亿颗。在这些示范性工程的推动下，LED 在市政工程中的应用逐

渐广泛，并且开始从一级城市向二级、三级城市扩展。 

图表 8 ：上海世博会 LED 照明应用 图表 9 ：奥运会 LED 照明应用（水立方） 

  

资料来源：Semi，中投证券研究所 

四、 LED 路灯---LED 照明市场推广先头兵，2012 年将

爆发性增长 

LED 照明产品主要应用于户外照明、景观亮化照明和室内照明（商用和工业

照明、民用照明）等领域，这三大应用领域都有着广阔的市场空间： 

图表 10 LED 照明应用领域图 
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资料来源：公司招股说明书，中投证券研究所 

4.2、户外照明---LED 照明最先启动市场 

LED 户外照明市场---LED 照明最先启动的市场：户外照明市场是 LED 照明

目前主要市场之一，目前户外照明的主体需求主要集中在道路、隧道和轨道交通等

领域。这些领域的主要特点是耗电量巨大、照明质量要求高、维护不便；因此 LED 

照明的节电效益明显，照明效果好，使用寿命长，从而对 LED 照明的需求明显且

日益扩大。预计“十二五”期间，我国城市道路和公路隧道建设将保持快速增长的势

头，再加上考虑到铁路隧道、地铁、轻轨等其它类型隧道的需求，户外照明市场容

量巨大。预计到 2013 年中国户外照明市场规模将达到 153.13 亿元人民币。 

图表 11 2008～2013 年中国户外 LED 照明市场将呈现爆发性增长 

 

资料来源：中国照明协会，中投证券研究所 
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4.2.1、LED 路灯---LED 照明市场推广先头兵 

而做为户外照明市场最具代表性的路灯市场，相比传统高压钠灯，LED 路灯

具有省电（每盏年节点量 1000 度）、环保，安全，长寿命，方向性强，易维护，

高显色性，耐开关易控制等优点，将成为 LED 照明走进千家万户的先头兵。目前

我国用于城市道路照明的路灯存量约 2000 万只，年增量 150-200 万只，按勤上光

电目前路灯最低价 2000 元/盏计算，仅我国 LED 路灯替换空间+新增空间市场规

模就在 400 亿左右。 

图表 12 中国各地区 LED 路灯规划情况 

 
 
资料来源：公司招股说明书，中投证券研究所 

下图为 2008 到 2013 年中国 LED 路灯市场规模，预计 2008-2013 年间，

LED 路灯将保持年均 100％以上的增长速度，到 2013 年 LED 路灯市场规模将达

到 106.63 亿。 

图表 13 2008～2013 年中国 LED 路灯市场将呈现爆发性增长 
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资料来源：中国照明协会，中投证券研究所 

4.2、室内照明---LED 商用照明先启动，并最终走进千家万户 

室内照明之商用照明：室内照明又分为商用和工业照明和民用照明，其中商

用照明领域对用电成本非常敏感，而 LED 照明在节能效果和照明性能方面有着显

著的优势，近年来 LED 照明逐渐成为商用和工业照明的首选之一，据中国光学光

电子协会预测，全球 LED 商用照明市场规模将由 2009 年的 39 亿美元增长到 2012

年的 92 亿美元。 

图表 14 2007 年～2012 年全球 LED 商用照明市场规模  图表 15 200７年～2012 年中国 LED 商用照明市场规模 

 

 

 
资料来源：中国光学光电子协会，中投证券研究所  资料来源：中国光学光电子协会,中投证券研究所 

 

2）室内照明之民用照明---LED 照明终将走进千家万户：由于 LED 优秀的节

能效果，目前 LED 照明在高端住宅、节能要求较高的民用建筑中渗透率显著提升，

并且随着鼓励政策的出台、LED 灯具价格的下降、LED 灯标准的推出、人们消费

观念的改变和 LED 照明在大工程示范应用，在不久的将来，LED 照明将走进千家

万户。 
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在户外照明、商用、工业和民用照明领域，LED 照明的需求主要来自于两方

面：新增需求（新增建筑物照明需求）和替代需求（替代现有白炽灯等传统照明产

品需求），据麦肯锡预计，照明市场新增需求中 LED 照明产品占比将从 2010 年

的 7%上升至 2020 年的 70%；替代需求中 LED 照明产品占比将从 2010 年 5%上

升至 2020 年 50%以上。 

据此预测，2016 年 LED 通用照明产品新增需求将达到 285 亿欧元，替代需

求将达到 34 亿欧元，整体市场达到 319 亿欧元；2020 年 LED 通用照明产品新增

需求将达到 510 亿欧元，替代需求将达到 47 亿欧元，整体市场达到 557 亿欧元。 

图表 16 2010 年～2020 年全球新增需求 LED 照明市场份额  图表 17 2010 年～2020 年全球替代需求 LED 照明市场份额 

 

 

 
资料来源：麦肯锡，中投证券研究所  资料来源：麦肯锡，中投证券研究所 

五、 勤上光电—中国 LED 路灯龙头，以宝马品质+QQ

价格，推动 LED 照明拐点加速到来 

5.1、勤上光电---中国 LED 路灯龙头，将最受益于全国 LED 路灯市场的

爆发性增长 

勤上光电历经坎坷，终于成功从从圣诞灯龙头转型为中国 LED 户外照明龙头

企业，在 2008 年、2009 年、2010 年，公司在户外半导体照明领域的市场占有

率分别为 11.82%、19.42%和 15.31%，而与行业预测 LED 照明启动顺序相同，

LED 路灯也是公司最先重点发展的业务，目前公司也已经成为中国 LED 路灯龙头

企业，并且完成迄今为止全国第一个大规模应用 LED 路灯的高速公路项目（共计

安装 7700 盏路灯）---深圳高速公路 LED 路灯及隧道灯项目，其中包括深圳机荷

高速东、机荷高速西、南光高速、龙大高速、盐坝高速以及大梅沙隧道在内共计

120公里的LED照明工程，深圳也因此成为国内为数不多的高速路亮灯城市之一。 
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并且公司 LED 路灯在科技部“十城万盏计划”中全部 21 个试点城市中的 20 

个 城市成功应用，彰显公司 LED 路灯竞争实力。 

图表 18 勤上光电深高速 LED 照明工程现场图 

 
资料来源：中投证券研究所 

4.2、勤上光电启动 LED 照明价格革命---宝马品质+QQ 价格 

历经艰辛，公司成功转型，已成为中国 LED 户外照明龙头企业，公司以推动

LED 户外照明产品价格革命、LED 室内照明产品平民化为目标，制定了“宝马品

质+QQ 价格”战略： 

宝马品质：与 LED 上中游各领域龙头供应商达成战略合作联盟，原材料方面

公司选用最好的 LED 芯片（Cree、Lumileds 等世界前三芯片供应商），最好的电

源、最好的散热片；LED 照明技术方面，公司通过长期不懈的努力和追求，已经

掌握 406 项相关专利，在光环境研究、灯具结构设计、电子机械设计、光学系统

设计、控制系统设计和配光设计等多项技术上已经达到世界先进水平，正是全球最

好的零部件+世界级的 LED 照明技术成就公司产品品质达到“宝马”级。 

QQ 价格：1、大规模化的量产能力形成较强的议价能力，促使零部件价格大

幅下降；2、公司打造全球最大的集约化采购及生产体系，也大幅降低采购成本；

3、不断通过 LED 照明技术的创新来降低成本。目前 1）公司 200WLED 路灯价格

从去年3000多元/盏降低到2500元/盏左右，而250W的高压钠灯价格也在1500～
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2000 元/盏左右；2）公司 5 瓦 LED 球跑灯出厂价从去年 50 多元/只降低到现在

30 多元/只。 

六、 LED 显示屏---意外的惊喜，领跑近 300 亿新华社

LED 显示屏市场 

由于 LED 显示屏竞争激烈，技术含量不高，公司未将 LED 显示屏做为发展重

心，但即使如此，公司在 LED 显示屏领域也硕果累累： 

 天安门广场显示屏项目： 2009 年为建国六十周年阅兵安装了两块长

40.32 米、 高 4.8 米的特大型高分辨率 LED 显示屏；2010 年安装了两

块长 40.32 米、 高 4.8 米的永久性特大型高分辨率 LED 显示屏； 

 国家大剧院显示屏：大型集成异形 LED 显示屏。 

图表 19 勤上光电天安门广场显示屏现场图  图表 20 勤上光电国家大剧院显示屏现场图 

 

 

 
资料来源：中投证券研究所  资料来源：中投证券研究所 

 

近期更是收获意外的惊喜---5 年 15 亿元大订单：公司公告吉彩公司计划五年

内向勤上光电采购显示屏 1.5 亿元，每年采购金额为 3 亿元。 

“新华频媒”是新华社根据党中央、国务院的要求，顺应国际国内形势发展新

情况所实施的战略性转型的一项重大举措，是新华社主导的在新媒体领域的重点项

目，包括“新华社稿件多媒体展示屏”，“新华频媒电子阅读”等。 

“新华频媒”是新华通讯社独家构建的创新型视屏媒体，也是国内唯一的多媒体

户外新闻联播网。“新华频媒”首创多媒体新闻资讯实时推送，全方位展示新华社的

视频、图片、文字等新闻信息，同时发布最新的国际、国内时政，社会、民生动态

信息，具有传递精准、智能显示，个性定制的鲜明特色，依托新华社权威信息发布

的品牌优势，“新华频媒”具备独特的品牌价值和广泛的穿透影响力。 
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其中吉彩公司经新华通讯社批准，是《新华每日电讯》《中国名牌》《参考

消息 北京》《半月谈》《经济参考报》等新华社媒体广东省广告信息发布总代理，

《明月行动 走进非洲》等大型国际活动广东地区承办方，及独家代理新华通讯社

新华频媒在广东省信息广告发布的文化企业，是以大型户外 LED 节目传输为主业

的大型现代化有线网络媒体运营商。公司 2011 年-2012 年将完成对全省广州、深

圳及它地级市区的户外大型 LED 信息传播网络资源整合，实现全省一张网"的战略

目标。 

公司非重点业务 LED 显示屏意外获得 5 年 15 亿元大订单，并且是新华社订

单，我们认为这是公司“勤上”品牌价值的体现，并且结合天安门广场显示屏项目，

可以看出公司较善于与政府方面打交道，而这种能力和优势在主要依赖政府招标的

LED 路灯领域也极为重要。 

其次目前公司获得的只是在广东省新华频媒 LED 显示屏订单，而吉彩公司正

在努力获得新华社其他省份和地区的运营代理权，并且许诺一旦获得其他省份和

地区的新华频媒代理权，将优先考虑勤上光电，我们认为未来两年勤上光电在 LED

显示屏领域继续收获意外大订单是大概率事件，建议密切关注。 

七、 勤上品牌---首家于央视播出 LED 照明广告，勤上

渠道---“百城千店” 

7.1、勤上品牌---国内首家在中央电视台播出 LED 照明广告---“勤上，

只用一盏灯的电量就能点亮满屋子的时尚” 

公司深刻理解 LED 照明应用市场，明白品牌和渠道对 LED 照明应用企业有着

至关重要的意义，而公司也极度重视品牌和渠道建设，在品牌方面，公司投入几千

万元在中央电视台 1、2、3、5、7、8 套连续播出宣传公司品牌广告，每月在央视

播出的总频次达到 263 次，这也是国内首个在央视连续播出的 LED 室内照明形象

广告，勤上广告语“只用一盏灯的电量就能点亮满屋子的时尚”，时下正在成为一

句家喻户晓的流行语，勤上广告的播出，开创了 LED 照明行业品牌传播的新纪元，

大大提升了勤上品牌知名度和美誉度，据了解，该广告在央视投放后，全国各地咨

询电话络绎不绝，许多经销工作已经进入实质性阶段，大大推动公司“百城千店”

建设。 

广告视频及截图： 
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http://v.youku.com/v_show/id_XMjU4MzYyMTQw.html 

图表 21 勤上光电第一家在中央电视台播出 LED 照明广告 

 
资料来源：中投证券研究所 

2、公司品牌传播体系 

公司品牌推广以香港勤上光艺术传播有限公司为主，目前已经建立了完善的媒

体数据库，其中包括中央媒体和 20 多个省市的地方大众平面媒体、广播电视媒体

以及网络营销传播媒体等众多资源，已经深谙 LED 照明行业的媒体运作程序与技

巧。 

图表 22 勤上光电品牌传播体系 

http://v.youku.com/v_show/id_XMjU4MzYyMTQw.html
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资料来源：公司资料，中投证券研究所 

7.2、勤上渠道---百城千店 

公司深刻理解在室内 LED 照明推广过程中渠道的重要性，可谓得渠道者，得

天下，公司也大力投入全国乃至全球的渠道建设： 

1、 推动“百城千店”计划： 

图表 23 勤上光电推动“百城千店”计划 
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资料来源：公司官网，中投证券研究所 

目前公司已经完成省市自治区 17店、市辖区 41 店、县级市 28 店和县级 2 店，

共计 88 店建设计划，预计未来两年公司将快速实现“百城千店”计划。 

图表 24 勤上光电 2011 年百城千店建设情况 

 
资料来源：公司资料，中投证券研究所 
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图表 25 勤上光电各地百城千店现场图 

 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 公司大力发展与各地照明工程公司和EMC公司之间的项目合作和产品代

理关系，报告期内共有 170 多家的照明工程公司成为公司的合作伙伴 

 公司与具有本地化资源优势的企业和个人建立战略合作伙伴关系，通过组

建合资公司并向合资公司输出管理，提供技术、设计服务或提供产品组件

的方式建立紧密型和半紧密型联合体实现本地化营销、本地化服务乃至本

地化生产，为企业和个人低成本、低风险介入半导体照明产业提供综合支

持，报告期内，公司已经与国内 22 家企业和个人建立了战略合作关系。 

图表 26 勤上光电渠道已经遍布全国  图表 27 勤上光电渠道已经延伸至全球 

 

 

 
资料来源：公司官网，中投证券研究所  资料来源：公司官网，中投证券研究所 
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八、 勤上首推新 EMC 模式---一种智慧的“科技+金融”

创新 

目前 EMC 运作模式市场已经较为熟悉，但传统 EMC 模式对客户而言，存在

产品质量风险，对 EMC 实施公司而言，由于回款时间长，存在客户信用风险，这

两大风险严重限制了 EMC 模式的实际推广； 

而勤上光电凭借在业内多年的积累和智慧的创新，积极引进保险公司，为客

户和公司风险购买保险，从而锁定产品质量风险和客户信用风险，一方面真正让

客户零投入、零风险，另一方面使得公司回款零风险。 

具体来说：客户方面，公司向人民保险公司按合同规模 0.5%比例进行投保，

一旦项目实施过程中产品质量出现问题，人民保险公司按照合同规模 95%进行赔

付。 

公司方面：1）如果客户是企业，则由平安保险担保，如果出现回款风险，由

平安保险全额赔付；2）如果客户是政府，则有海外两家保险公司，通过平安保险

担保，一旦政府违约，则有海外两家保险公司赔付 80%，平安保险赔付 20%。 

人民保险和平安保险愿意和勤上合作推广这种全新的 EMC 模式也来之不易，

人民保险经过两年左右对勤上产品的跟踪调查，并曾数次去勤上完成的 LED 路灯

项目进行实地调研，确保勤上光电产品的质量和信誉后才最终接受勤上光电提出的

这种全新 EMC 模式，而在人民保险和平安保险积累的信任也是勤上新 EMC 模式

最大的壁垒所在，其他公司想效仿这种模式，至少也得接受保险公司 1～2 年的跟

踪调查。 

图表 28 新 EMC 模式示意图 

 

资料来源：中投证券研究所 

保险公司担保

LED 灯具质量 

LED 照明公司 EMC 项目公司 

海外保险公司+平

安保险担保业主

回款能力 

业主和政府 
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九、 勤上创始人海纳百川，核心管理层群英荟萃 

9.1、技术团队---清华大学光电子实验室主任罗毅 

技术团队：清华大学 罗毅 

罗毅：清华大学教授，清华大学集成光电子学国家重点联合实验室主任、清华

大学实验区主任(该重点实验室在 2002 年由科技部组织的包括计算机、软件、信

息材料与器件等所有 36 个信息类国家重点实验室的评估中获第一名)。曾任国际电

机电子工程师学会主办的量子电子学杂志编委(Associate Editor of IEEE Journal 

of Quantum Electronics，1996-1998)，教育部长江特聘教授。 

9.2、艺术设计团队---鸟巢灯光设计者章道波和“印象刘三姐”灯光设计

者张金玉 

柳冠中：清华大学美术学院责任教授、博士生导师；中国工业设计协会副理

事长兼学术和交流委员会主任；香港理工大学荣誉教授；中南大学艺术学院兼职教

授和博士生导师等。 

1984 年创建了我国第一个“工业设计系”。多年来勤奋耕耘、为人师表，奠定

了我国工业设计学科的理论基础和教学体系。其教学、学术和设计实践活动遍布大

江南北，培养了大批该专业的教学和设计精英、骨干；其“生活方式说”、“共生美学

观”、“事理学”等理论方法在国内乃至国际设计界都产生了导向性影响，形成了中国

自己的设计理论体系。  

章道波：勤上技术副总经理：中国资深设计师，中国照明学会 LED 照明技术

专业委员会委员，北美照明工程学会会员，国际暗天空联盟中国秘书长。 

代表作品：鸟巢、国家体育场、北京国际展览中心新馆、昆明世博园、广州

新白云机场、珠江两岸等。 
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图表 29 章道波代表作品---鸟巢 

 
资料来源：中投证券研究所 

张金玉：勤上光电创意总监：国家文化部艺术科技专家组成员，中国舞台技

术学会组委会成员，天津舞台技术研究所所长 

代表作品：印象刘三姐、长恨歌、太虚幻境等大型实景舞台灯光表演项目 

 图表 30 张金玉代表作品---印象刘三姐 

 
资料来源：中投证券研究所 
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十、 盈利预测 

图表 31 盈利预测 

  2010 2011E 2012E 2013E 

户外照明     

销售收入/百万 261.00  459.36  808.47  1455.25  

销量同比增长  120.00% 120.00% 100.00% 

价格同比增长  -20.00% -20.00% -10.00% 

销售收入同比增长  76.00% 76.00% 80.00% 

毛利率 37.76% 36.00% 33.00% 30.00% 

     

室内照明     

销售收入/百万 28.00  58.80  117.60  282.24  

销量同比增长  200% 150% 200% 

价格同比增长  -30% -20% -20% 

销售收入同比增长  110% 100% 140% 

毛利率 39% 36% 33% 30% 

     

景观照明     

销售收入/亿 207.00  227.70  250.47  275.52  

销售收入同比增长  10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 25.01% 25.00% 25.00% 25.00% 

     

显示屏及其他     

销售收入 56 60 200 500 

毛利率 31.24% 30.00% 28.00% 25.00% 
 

资料来源：中投证券研究所 

 

十一、 募投项目大幅提升产能 

公司募投项目拟将产能从 30 万套提升至 80 万套，这将能满足公司未来发展

需求 
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图表 32 公司募投项目 

 

资料来源：公司招股说明书中投证券研究所 

十二、 投资建议 

我们预计公司 2011～2013 年 EPS 分别为 0.66，1.22 和 1.86 元，公司做为

A 股最纯粹和规模最大的 LED 照明公司，理应享有一定的估值溢价，按 2012 年

35～40 倍 PE 计算，公司合理股价在 45 元，强烈推荐。 

十三、 风险提示 

风险提示：LED 照明市场推广低于预期 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

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

流动资产 834 1980 2120 2416  营业收入 552 778 1346 2479 

  现金 484 1597 1452 1173  营业成本 373 524 929 1773 

  应收账款 203 233 404 744  营业税金及附加 1 2 3 5 

  其他应收款 17 0 0 0  营业费用 27 39 67 124 

  预付账款 28 16 28 53  管理费用 44 62 101 186 

  存货 102 131 232 443  财务费用 10 10 -20 -16 

  其他流动资产 0 3 3 3  资产减值损失 -1 0 0 0 

非流动资产 389 359 512 757  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 52 52 52 52  投资净收益 -2 0 0 0 

  固定资产 212 212 288 438  营业利润 97 142 266 408 

  无形资产 38 38 38 38  营业外收入 5 5 5 5 

  其他非流动资产 85 57 134 228  营业外支出 5 0 0 0 

资产总计 1223 2338 2632 3172  利润总额 97 147 271 413 

流动负债 147 159 223 412  所得税 16 22 41 62 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 81 125 230 351 

  应付账款 79 115 204 390  少数股东损益 0 1 2 2 

  其他流动负债 69 44 18 22  归属母公司净利润 81 124 229 348 

非流动负债 219 130 130 130  EBITDA 107 180 283 449 

  长期借款 130 130 130 130  EPS（元） 0.58 0.66 1.22 1.86 

  其他非流动负债 89 0 0 0       

负债合计 366 289 353 542  主要财务比率     

 少数股东权益 32 33 34 37  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 141 187 187 187  成长能力     

  资本公积 476 1497 1497 1497  营业收入 30.2% 40.9% 73.0% 84.2% 

  留存收益 209 332 561 909  营业利润 29.4% 46.3% 87.9% 53.4% 

归属母公司股东权益 825 2016 2245 2593  归属于母公司净利润 22.1% 52.5% 84.9% 52.4% 

负债和股东权益 1223 2338 2632 3172  获利能力     

      毛利率 32.4% 32.7% 30.9% 28.5% 

现金流量表      净利率 14.7% 15.9% 17.0% 14.1% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 9.8% 6.1% 10.2% 13.4% 

经营活动现金流 98 44 36 4  ROIC 16.7% 25.3% 23.4% 21.9% 

  净利润 81 125 230 351  偿债能力     

  折旧摊销 0 28 37 57  资产负债率 29.9% 12.4% 13.4% 17.1% 

  财务费用 10 10 -20 -16  净负债比率 35.96

% 

44.92% 36.87

% 

23.97% 

  投资损失 2 0 0 0  流动比率 5.66 12.42 9.52 5.86 

营运资金变动 0 -21 -221 -386  速动比率 4.97 11.60 8.48 4.78 

  其他经营现金流 6 -97 10 -2  营运能力     

投资活动现金流 -191 12 -200 -300  总资产周转率 0.55 0.44 0.54 0.85 

  资本支出 143 0 200 300  应收账款周转率 3 4 4 4 

  长期投资 -51 0 0 0  应付账款周转率 4.19 5.39 5.81 5.96 

  其他投资现金流 -98 12 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 301 1056 20 16  每股收益(最新摊薄) 0.43 0.66 1.22 1.86 

  短期借款 -59 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 0.24 0.19 0.02 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.40 10.76 11.98 13.84 

  普通股增加 29 47 0 0  估值比率     

  资本公积增加 314 1021 0 0  P/E 64.45 42.27 22.87 15.00 

  其他筹资现金流 18 -12 20 16  P/B 6.34 2.59 2.33 2.02 

现金净增加额 206 1112 -144 -280  EV/EBITDA 46 27 17 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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