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一、 公司基本情况： 

 

二、 投资要点： 

（一）公司是背光LED封装龙头企业 

公司主要从事SMD LED器件的研发、生产与销售，公司主要产品为背光LED

器件和照明LED器件。背光LED器件作为液晶屏背光源广泛应用于手机、数码相机

等便携式电子产品、笔记本电脑、上网本、台式液晶显示器和液晶电视机等终端

产品中；照明LED器件主要应用于室外景观照明（护栏灯、投射灯、草坪灯等）、

室内普通照明、装饰照明、专用照明（路灯、手电筒、头灯、阅读灯等）、特种

照明（军用、医用照明、生物专用灯等）和车灯照明等作为光源。2010年，公司

背光LED器件销量为8.28亿颗，占全球背光LED器件销量比例为3.21%，其中，小

尺寸背光LED器件销量为8.1亿颗，占全球背光LED器件销量比例为10.07%。 

（二）背光、照明应用成为公司快速发展动力 

2009年，LED背光源和照明市场发展超出预期，在接下来的几年两者将成为

带动整个行业快速增长的双引擎，随着LED背光源在大尺寸液晶面板中渗透率的

快速提升和LED 照明市场的超预期发展，整个LED行业将会出现加速增长势头。

LED 背光和LED 照明是增长最快的两个领域，二者的市场份额将由2009年17%和

12%增加至2014 年的53%和21%。1背光源和照明将成LED市场后续高速成长的动力。 

（三）公司在新产品研发及工艺技术方面具有持续创新能力 

公司是国家火炬计划的重点国家高新技术企业，在产品专利、新产品研发和
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300303 聚飞光电 25.00 1646 8000 2012-3-09 2012-3-19 1.35 27.53 

公司主营业务范围 专业从事 SMD、LED 器件的研发、生产与销售。 
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工艺创新等方面持续取得新的成果，为公司的快速发展提供源源不断的新能量。

公司基于满足客户需求及引领市场发展方向的原则，加快开发出具有市场竞争力

和性能优势的新产品，陆续推出0603系列、0805系列、215、335、020、010、3020、

3528、5630、5050，以及大功率等系列产品，共计几十个品种，其中多项产品填

补了国内空白，并通过技术成果鉴定，获得了深圳市或国家级重点新产品称号。

公司通过专利技术与多项专有技术有效结合，构建了公司领先的封装技术平台，

在产品结构设计、散热设计、光学设计、材料匹配设计、工艺设计和可靠性设计

等方面取得了多项专利。 

公司通过在工艺方面的不断创新，提高了产品的各项性能指标以及满足客户

个性化需求的能力。公司2008 年成功开发并应用的线性点胶固晶法、独特的荧

光粉配方工艺，控制荧光粉的沉降速率变化及点胶后静置时间，提高了白光LED

的发光效率，白光产品客户符合率能达到91.18%以上，同时还能满足客户对色区

和亮度的特殊需求。2009年导入多波段烘烤工艺，替代了行业内采用的单段或二

段式烘烤工艺，提升了产品的可靠性能力；2009年通过对焊线工艺的DOE试验，

优化焊线参数，提高了产品的质量；2010年率先导入了惯性定量注荧光胶工艺，

色区集中度提高了30%，进一步提高产品的客户符合率，缩短了交货时间，降低

了成本。 

（四）募集项目前景。 

随着LED行业的快速发展，LED应用市场需求增长迅猛，公司产品有着巨大

的市场空间，但是公司已处于无法进一步扩大产能的瓶颈状态：2009年、2010
年和2011年，公司背光LED 的产量分别为509.96KK、859.12KK 和1,230KK，
产能利用率分别达到106.24%、119.32%和98.72%，进一步提升产能利用率的空

间有限，扩大产能已十分迫切。 

本次建设项目投资总额为21527.55万元，其中固定资产投资17292.55万元，

占总投资额80.33%；铺底流动资金共计为4235万元，占总投资额19.67%，拟全

部采用本次发行募集资金投入，如募集资金金额不足，以自筹资金解决。 

项目建成达产后，本公司将新增年产1440kk/年背光LED的生产能力。产品

主要包括：020、010以及3020和5630等。其中020、010产品主要的应用市场是移

动通讯终端机、可视电话、MP3、MP4、掌上电脑、GPS、DVD、照相机、数码

相框等彩色背光源；高亮的020侧发光二极管也可用于笔记本电脑；3020、5630
产品发光效率高，抗静电能力好，发光颜色均匀，颜色漂移小，能很好地满足笔

记本电脑、液晶显示器、液晶电视等大尺寸LCD背光的要求。 

三、 风险因素： 

1.产品销售单价下降的风险 

近年来，LED行业技术不断得到成熟和创新，特别是作为产业链上游的芯片

和支架制造成本得到有效降低，直接带动LED产业链各环节生产成本下降。LED

产品光效提升、价格下降使LED产品应用领域和应用规模进一步扩大，从而刺激

LED行业增加投入，改善性能，使LED产品价格与应用增长之间形成良性循环，促

使LED行业生产成本进一步降低，并进一步带动产品价格下调。 

2.新增产能无法消化导致利润水平下滑风险 

尽管公司募投项目经过了审慎的分析论证和必要的决策程序，但项目大幅增

长的产能需要依靠公司有效的市场开拓予以消化，同时也与下游行业的发展状况
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以及LED背光封装行业的市场竞争状况密切相关。如果公司募集资金投资项目实

施后，市场形势发生变化或公司未能及时采取有效营销措施，则公司可能面临新

增产能难以消化的风险。 

四、盈利预测： 

    我们预计公司 2012-2014年摊薄后 EPS分别为 1.21、1.26和 1.40元。 

五、投资策略： 

聚飞光电是国内专业的SMD LED封装提供商，2012年可比公司平均PE为22.85

倍。综合考虑目前市场因素、行业特征以及企业成长性，给予公司2012年20-24

倍PE，预计公司上市后的合理价格区间为24.18-29.06元。 
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重要免责声明 

在本资料作者所知情的范围内，本机构、本资料作者以及财产上的利害关系

人与所评价或推荐的证券没有利害关系。 

本机构、本资料仅供参考，不作为投资决策的依据。本公司、本资料作者不

承担任何投资行为产生的相应后果。 

本资料所引用信息和数据均来源于公开资料，本公司力求资料内容和引用资

料和数据的客观与公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保

证。本资料中的任何观点与建议仅代表资料当日的判断和建议，仅供阅读者参考，

不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。

阅读者根据本资料作出投资所引致的任何后果，概与本公司及作者无关。 

本资料版权归本公司所有，为非公开资料，仅供本公司客户使用。未经本公

司书面授权，任何人不得以任何形式传送、发布、复制本资料。本公司保留对任

何侵权行为和有悖资料原意的引用行为进行追究的权利。 
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