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[table_main] 华宝公司类模板 
◎投资要点： 

成本控制无处不在，国内新型制造业的典范。公司从研发、生产、采购、

管理等全方位进行效率提升和成本控制。充分利用信息化和自动化生产使公司

在 2011 年人均产值、净利润达 102 万、9.25 万，两者均居国内同类公司前列，

甚至高于富士康、冠捷科技等行业龙头，堪称国内新型制造业之典范。 

巨大的成本优势不但助其抢占代工市场份额，同时助其盈利增长。优

秀的成本控制力给公司带来强大竞争力，公司 2011 年液晶电视毛利 11.71%，

未来仍有改善的趋势。而行业龙头冠捷科技的毛利则下滑至 4.9%。在全球液

晶电视代工加速的趋势下，公司的成本优势不但助其持续抢占液晶电视代工市

场份额，同时也使公司在产能扩充、液晶电视出货量爆发的过程中保持盈利的

快速增长。 

液晶电视毛利率有改善迹象，带动净利润快速增长。2011 年下半年液

晶电视毛利率已由年中的 10.39%提升为 11.71%，2012 年直下式背光一体机、

3D 电视和网络智能电视等新品将推出，我们预计毛利率将进一步提高至

12.5%，带动净利润持续快速增长。 

优秀的成本控制力将在 LED 照明领域成功复制。LED 照明领域产业集

中度低，竞争异常激烈，未来整合和淘汰是必然趋势。公司拥有的优秀成本控

制力传统将必将在 LED 照明领域得以继承，加之其良好的市场渠道公司 LED

业务在激烈竞争有望中脱颖而出。LED 业务对公司的净利润贡献将逐年快速

上升，预计 2012 年 LED 业务将对公司贡献 3 亿销售收入。 

盈利预测和估值。预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.87 元、1.19

元和 1.44 元，鉴于公司液晶代工的巨大潜力和 LED 产品长期前景，我们持续

给予公司买入评级，目标价上调至 17.40 元，对应 2012 年 20 倍 PE。 

◎关键假设： 

液晶电视代工业务保持快速增长，毛利率稳定，LED 业务爆发增长。 

◎风险提示： 

液晶电视销售或不及预期；LED 照明发展受阻；股东可能减持。 
 

[table_predict]  2010A 2011A 2011Q4 2012E 2013E 2014E 

主营收入(百万) 3018.63 4473.46 1629.54 6763.34 10338.83 14713.15 

同比增速(%) 6.21 48.20 27.58 51.19 52.87 42.31 

净利润(百万) 343.03 407.60 143.20 617.88 845.12 1023.59 

同比增速(%) 36.90 18.83 26.02 51.59 36.78 21.12 

毛利率(%) 16.16 13.67 15.02 14.26 13.38 12.15 

每股盈利(元) 0.73 0.58 0.20 0.87 1.19 1.44 

ROE(%) 12.88 13.93 4.89 18.16 20.85 21.37 

PE(倍) 0.00 0.00  13.20 9.65 7.97 
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1.2011 年度公司业绩回顾 

公司主要产品为家庭视听消费类电子产品，包括液晶电视、数字机顶盒、视盘机等以

及 LED 封装和照明产品。公司专注于 ODM 制造，为全球各大品牌设计和制造消费电子产

品。 

图 1  公司业务模式 

 

资料来源：招股说明书，华宝证券研究所 

 

2011 年公司由于液晶电视业务的靓丽表现，公司实现营业收入 44.73 亿，同比增长

48.2%；实现营业利润 4.73 亿，同比增长 19.62%；归属上市公司股东的净利润 4.07 亿，

同比增长 18.83%；基本每股收益 0.58 元。拟每 10 股派发现金红利 2 元（含税）。 

公司净利润增速低于营业收入增速主要原因是公司液晶电视业务量大增，毛利有所下

降，使得整体毛利率略有下滑，由 2010 年的 16.16%下降为 13.65%。 

液晶电视在总体收入的比重进一步攀升，达 78.84%。LED 斩落头角，开始对外销售。 

图 2  公司历年销售收入、净利润（百万元）和毛利率  图 3  公司历年各项产品销售额占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华宝证券研究所  资料来源：公司公告，华宝证券研究所 

 

1.1.液晶电视业务表现抢眼 

2011 年公司液晶电视业务表现抢眼，销售收入同比大增 84%。毛利率从 2011 年中的

10.39%上升到 11.71%，有改善迹象。主要是由于公司 LED 背光电视已全部采用自产的

LED 灯珠，降低了产品成本所致。 
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图 4  公司历年液晶电视销售收入（单位：百万元）和增速  图 5  液晶电视毛利率变化情况  

 

 

 

资料来源：公司公告，华宝证券研究所  资料来源：公司公告，华宝证券研究所 

 

由于公司液晶电视代工订单饱满，产能一直处于紧张状态，公司 2011 年 12 月在光

明租赁了面积为 5 万平方米的新工厂，产能在 2012 年 3 月释放，新增了 6 条 32-55 寸直

下式 LED 电视机生产线，是目前国内生产效率最优、工艺布局最合理、自动化程度最高的

生产线。新工厂的全面运营不但加快了直下式 LED 电视机推向市场的进程，将进一步提升

公司的市场竞争力和产品的毛利率。 

公司 2011 年开发了 3D 电视、安卓系统网络电视、电视和机顶盒一体机、直下式 LED

电视等新产品，将在 2012 年为公司液晶电视业务带来新的活力，毛利率有进一步改善的

潜力。公司在 2011 年下半年开发了 29、37、39、42、46、50 等中大尺寸液晶电视机，

将在 2012 年的第二季度批量生产，将推动液晶电视平均销售单价的上升和整体营收的增

长。 

1.2.机顶盒和视盘机占比逐年下降 

2011 年公司机顶盒销售收入 7.5 亿元，同比下滑 22%，主要是由于机顶盒单价下降

较快导致。机顶盒毛利率由 2010 年的 20.46%进一步提升至 23.46%。随着公司 IP 机顶盒

的推出，机顶盒的毛利还有进一步提升的空间。 

2011 年公司视盘机销售收入 1.62 亿元，同比增长 32%，但毛利大幅下滑，从 2010

年的 17.69%下降至 11.83%。由于液晶电视和 LED 的快速增长，公司将更专注于这两块

业务，预计视盘机将不再是公司重点发展的业务，今后占营业收入的比重将逐年下降。 

图 6  公司机顶盒收入（百万元）和增速、毛利率情况  图 7  公司视盘机收入（百万元）和增速、毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华宝证券研究所  资料来源：公司公告，华宝证券研究所 

 

0.00% 

10.00% 

20.00% 

30.00% 

40.00% 

50.00% 

60.00% 

70.00% 

80.00% 

90.00% 

0.00 

500.00 

1,000.00 

1,500.00 

2,000.00 

2,500.00 

3,000.00 

3,500.00 

4,000.00 

2007 2008 2009 2010 2011 

0.00% 

2.00% 

4.00% 

6.00% 

8.00% 

10.00% 

12.00% 

14.00% 

16.00% 

18.00% 

2008 2009 2010 2011Q2 2011Q4 

-40.00% 

-20.00% 

0.00% 

20.00% 

40.00% 

60.00% 

80.00% 

100.00% 

0.00 

200.00 

400.00 

600.00 

800.00 

1,000.00 

1,200.00 

1,400.00 

2008 2009 2010 2011 

营业收入 收入增速 毛利率 

-60.00% 

-40.00% 

-20.00% 

0.00% 

20.00% 

40.00% 

0.00 

50.00 

100.00 

150.00 

200.00 

250.00 

2008 2009 2010 2011 

营业收入 收入增速 毛利率 



                                                                                                     

敬请参阅报告结尾处免责声明 

华宝证券    6/20 

[table_page] 评级深度报告 

 

1.3.LED 崭露头角 

公司 2011 年 LED 照明子公司兆驰节能照明实现营业收入 2.7 亿，其中大部分为销往

母公司作为 LED 电视背光源。外销收入 3000 多万，毛利率 5.86%。我们认为在兆驰节能

外销金额增大后，毛利率将回归正常值。 

公司在 LED 照明领域，已经发展了欧普、三雄激光（日本）、TCL 灯具、三菱化学（日

本）、超霸电子 GP（欧洲）等一线照明品牌客户。未来将继续为品牌做 ODM 代工，并且

通过京东、淘宝商场等网络平台以自有品牌进行销售。兆驰节能照明公司 LED 封装技术已

达到国际先进水平，是国内第一家用于 LED 直下式背光的企业。 

目前节能照明公司共有 22 条封装线，公司计划在 2012 年 6 月开始扩产到 50 条。每

条产线每月产能约 500 万颗，其中 15%供给母公司，其余外销给其它客户。 

我们预计公司 LED封装产品和 LED照明产品未来将随着 LED整体市场的启动而产生

爆发式增长，维持 2012 年 LED 收入 3 亿元的预测。 

 

2.优秀的成本控制力，国内制造企业的典范 

2.1.全方位的提效率降成本措施 

对于制造类企业来说，成本控制是其生命。公司一直处身于竞争激烈、毛利率低的行

业竞争环境中，从研发、生产、采购、管理等各个方面已形成了不断追求提升效率和降低

成本的企业文化和经营理念，并且获得了卓有成效的成果。 

2.1.1.研发：不断改进设计，优化产品成本 

为了兼顾客户多样化的外观需求和公司内部批量化的生产需求，公司研发了行业独创

的解码、电源、背光三合一一体板，实现硬件标准化。对于不同的客户，只需要通过烧录

不同的软件，装配不同的外壳实现差异化。以标准化应对差异化，大大提高了生产的效率，

降低了产品的成本。 

为了进一步优化产品成本，公司还创新地将液晶电视背光部分和后盖合二为一，研发

出液晶电视一体机，大大降低了结构件的成本。 

公司还不断对直下式 LED 背光进行改进，推出了低成本 LED 背光的解决方案，在液

晶电视一体机中使用，将大大降低液晶电视的成本，提升公司 2012 年液晶电视产品的毛

利。 

 

2.1.2.生产：不断改进工艺，提升生产效率 

液晶电视的组装主要依靠人工完成，自动化程度较低。为了提升生产效率，公司发明

了单板、组装等自动化测试工装，将生产过程中的 IC 烧录、单板测试集成到一个测试工

装上，在极大减少人力成本的同时，提高了产品制造的直通率，提升了生产效率。 
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图 8  公司使用自动化设备前后对比 

 

 

资料来源：招股说明书，华宝证券研究所 

 

在中国人口红利逐步消失，人工成本逐年上升的大趋势下，制造类企业只有通过不断

的技术改进提升生产效率才能保持成本的竞争优势。公司在这方面做得相当出色。根据公

司 2011 年年报，公司年末共 4405 人，营业收入达 44.7 亿元人民币，人均产值达 102 万

元人民币，人均净利润达 9.25 万，位列国内同行前列。 

通过液晶电视一体机的引入，简化了机体结构，工厂的生产效率大大提高，预计单位

时间内的产量将提高 70%以上，极大的提高产能。 

 

2.1.3.采购：招标集中采购，严控物料成本 

公司在原材料采购上分三个方面控制：（1）通用原件：如贴片电阻、电解电容，通过

招标、竞标确定中标供应商；（2）差异化的物料采购：采用固定的计算公式分多个供应商

进行议价，如电源线缆；（3）集中大规模采购：将一些独家供应商的关键原件集中几个月

统一采购，如液晶显示屏等。 

由于公司液晶电视销量的急剧增加，公司对塑料外壳的需求量大增。2012 年公司将从

上游厂商直接招标采购塑料原料，提供给公司的外壳生产商，将进一步降低公司产品成本。 

公司考察了多家导光板生产企业，根据自身情况对厂地、产量、设备等方面进行了综

合评估，计划自主生产导光板，现在导光板生产已经进入最后调试阶段，计划 2012 年 4

月中旬背光模组生产将使用自制导光板，这将更进一步深化成本控制。 
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2.1.4.管理：加强信息系统建设，重视人员激励 

公司目前研发和生产分处五地，管理难度大。公司充分重视信息技术的应用，发挥计

算机、智能设备和互联网的优势，在生产制造、供应链、销售、财务等各个重要环节的工

作进行一体化的计算机信息管理，推出“目式”订单跟踪系统，使得公司管理层从上至下

对订单进度一目了然，其中红灯对于订单进度的掌控，是行业首创的订单管理方法。 

由于公司订单批次多，单个订单采购数量从几十台到几千台都有，信息系统的建设使

得，使生产运行从材料进厂到产品出库始终处于受控状态，一旦出现问题，公司各个部门

可以非常直观地通过系统实时了解，并快速解决。信息系统的建设既确保了产品质量和交

货期，又为公司成本管理和产品研发提供系统支持 

公司发行前兆驰投资占有公司 72.82%的股权，鑫驰投资占有公司 3.5%的股权。兆驰

投资为公司管理层投资设立，鑫驰投资为公司员工投资设立。管理层和核心员工的持股使

得公司管理层和员工的个人收益同公司发展同向，提升了员工的工作积极性和工作效率。 

公司 2010 年推出了股权激励方案，共授予公司中层管理人员、核心技术（业务）骨

干 247 人共 703.7 万份股票期权。但后来由于市场状况不佳，股权激励被迫取消。公司未

来很有可能在适当的时候再推股权激励方案，激发员工的工作热情。 

 

2.2.人均贡献值高于同行，堪称国内制造企业典范 

因相关公司 2011 年度报告尚未全部披露，我们选取国内相关企业做 2010 年度平均每

位员工对公司的产值和净利润贡献值作对比： 

ODM 制造类：实益达、卓翼科技 

电视生产销售类：海信电器、四川长虹、TCL 集团 

机顶盒制造类：同洲电子 

液晶代工生产类：台湾大厂鸿海（富士康）和冠捷科技 

根据各公司 2010 年年报披露的数据进行对比，发行兆驰股份 2010 年人均营业收入高

达 131 万元，仅次于海信电器和冠捷科技，领先于其他公司。而人均净利润贡献达 14.86

万元人民币，遥遥领先于其他公司。充分显示了公司在制造业领域突出的生产效率，堪称

国内制造企业的典范。 

2011 年公司由于订单的快速增加，新开设工厂，年末员工人数上升至 4405 人。2011

年公司实现人均营业收入 102 万元人民币，人均净利润 9.25 万元人民币，由于人员增加

是一个逐步过程，因此 2011 年的实际人均产值和利润应高于 2010 年的平均值。 
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表 1  可比公司 2010 年度人均产值和净利润对比（单位：个、万元人民币） 

代码 公司 员工人数 营业收入 
人均营

业收入 
净利润 

人均净

利润 

002429.SZ 兆驰股份 2,309  301,863  130.73  34,303  14.86  

002137.SZ 实益达 2,301  132,994    57.80  2,624  1.14  

002369.SZ 卓翼科技 2,944  87,054  29.57  7,395  2.51  

600060.SH 海信电器 13,801  2,126,370  154.07  83,490  6.05  

000100.SZ TCL 集团 51,673  5,186,987  100.38  43,253  0.84  

600839.SH 四川长虹 57,196  4,171,180  72.93  29,225  0.51  

002052.SZ 同洲电子 4,264  230,095    53.96  -11,839  -2.78  

2317.TW 鸿海 836,000  49,431,588  59.13  1,648,696  1.97  

0903.HK 冠捷科技 34,773  7,351,156  211.40  107,029  3.08  

资料来源：各公司年报，华宝证券研究所 

注：鸿海和冠捷的营收数据已由新台币和美元换算为人民币 

 

从各公司的销售毛利率和净利率对比来看，公司 2010 年销售毛利率同卓翼科技、海

信电器、TCL 集团、四川长虹、同洲电子等公司相当，但净利率大幅高于其他公司。与台

湾鸿海和冠捷科技两大液晶电视代工厂相比，公司的毛利率和净利率均大幅领先。 

图 9  各公司 2010 年度销售毛利率和净利率对比（单位：%） 

 资料来源：各公司年报，华宝证券研究所 

 

而在液晶电视代工业务这一细分领域，公司的成本优势非常明显。2010 年度公司液晶

电视代工业务毛利率 13.84%，而世界第一液晶电视代工大厂冠捷科技的液晶电视业务毛

利率仅 5.4%。2011 年全年公司液晶电视毛利率略有下滑，至 11.71%，但比 2011 年上半

年的 10.39%略高，显示毛利率有改善迹象。而冠捷科技 2011 年三季度液晶电视毛利率仅

4.5%，相比二季度 4.9%的毛利，呈持续下滑状态，液晶电视业务已出现经营性亏损。 
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图 10  公司同冠捷科技 2010 年液晶电视业务毛利率对比 

 

资料来源：各公司年报，华宝证券研究所 

 

3.以成本优势不断抢占市场份额 

3.1.成本优势令液晶电视代工业务量剧增 

3.1.1.液晶电视代工已成全球化趋势 

因液晶电视价格竞争激烈，毛利率低，各品牌厂商逐步将液晶电视生产外包给专业代

工厂，液晶电视的代工生产逐渐成为了全球化趋势。据 Displaybank 统计，2010 年液晶电

视代工生产量相比 2009 年增加至 60%，达到了 5540 万台，此后代工(OEM)制造企业也

随之增加。2011 年随着世界经济低迷，液晶电视市场需求受挫，2011 年液晶电视代工生

产的增长率止步于 7%。 

图 11：全球液晶电视代工生产一览 (2007~2015) 

 
资料来源：Displaybank，华宝证券研究所 

 

由于日本四大家电企业（索尼，松下，夏普，日立）2011 年集体巨亏，被迫提高代工

生产比重。日立公司已停止电视机制造业务，计划将该业务全面移交给中国等海外生产厂

家。2011 年索尼外包代工比重由 2010 年的 50%扩大到 75%，松下公司也计划将外包比

例由目前的 10%，在几年内提高到 30%-40%。而夏普也表示将把 32 英寸以下的普及型机

种以海外工厂、委外代工方式为主，自身将专注于发展 60 英寸、70 英寸的大尺寸液晶电
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视产品。由于四家日本彩电企业在 2010 年出货量近 6000 万，占全球 30%左右，日系厂

商将制造外包，将使台湾、大陆的液晶代工厂受益。Displaybank 预计全球液晶电视代工

生产在今后几年有望呈现两位数的成长率。  

据 Displaybank 统计，2011 年液晶电视代工生产比例为 29.2%，相比 2010 年减少了

0.3%P。主要原因是 TV 占有率第一、二位的三星电子与 LG 电子等韩国企业减少了 OEM

生产比重，增加了自产比重所致。但大部分的电视品牌企业在盈利情况恶化的情况下，为

提高与一流企业的竞争力，增加了代工生产比重。而 2012 年全球液晶电视代工生产比重

有望增加至 32.5%，2014 年其比率有望达到 42.9%。  

图 12：全球 LCD TV 代工生产比例一览(2007~ 2015) 

 
资料来源：Displaybank，华宝证券研究所 

 台湾 OEM 企业如冠捷科技等借助液晶显示器 OEM 代工经验，稳步进行着液晶电视

的 OEM 代工，2010 年冠捷科技液晶电视出货量达 1480 万台，连续多年位列全球液晶电

视代工量首位。2011 年代工生产比重 29.2%中，台湾企业的市场占有率以 21.4%占据了

明显优势，其后欧洲 OEM 企业为 4.2%, 中国 1.9%, 日本占据了 1.4%。 

而以兆驰和康冠为代表的中国企业善于以低价抢单，增长速度很快，带动中国液晶电

视代工量占全球比例不断上升。 

图 13：国家别全球 LCD TV 代工生产比例 

 

资料来源：Displaybank，华宝证券研究所 
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3.1.2.成本优势令液晶电视代工业务量剧增 

公司优秀的成本控制力使得公司产品在市场激烈竞争中拥有明显的成本优势，带动公

司业务的快速增长。2011 年公司已成为国内最主要的液晶电视代工厂之一。 

台湾代工厂一直占据液晶电视代工的绝大部分市场份额，其中冠捷科技主要代工生产

电脑显示器以及液晶电视，液晶电视出货量连续多年位列全球代工厂第一，2010 年液晶电

视出货量 1480 万台。 

表 2  冠捷科技历年液晶电视业务情况 

 2008 2009 2010 

电视出货量（万） 600 950 1,480 

公司总收入(百万美元） 9,247.02 8,031.97 11,631.60 

液晶电视收入占比 21.3% 33.4% 34.8% 

液晶电视毛利率 4.4% 5.7% 5.4% 

销售单价（美元） 327.4 281.9 290.8 

资料来源：公司年报，华宝证券研究所 

2011 年上半年，冠捷科技共销售 610 万台液晶电视，比 2010 年同期的 630 万台略有

下降，且毛利率从 2010 年同期的 5.5%进一步恶化至 4.9%。2011 年三季度，冠捷科技液

晶电视代工业务已产生经营性亏损。而相比之下，公司 2011 年全年液晶电视毛利率仍维

持在 10%以上，且有进一步改善的趋势，优势明显。 

鉴于公司的成本优势，夏普、飞利浦、东芝、海尔、西屋、ESI 等品牌客户以及 DIXONS、

家乐福、欧尚、乐购、WORLDWIDE、DSGI、WOOLWORTHS 等超市及电器连锁店纷纷加

大对公司产品的采购量，未来公司液晶电视代工业务仍将保持高速增长态势。 

3.2.LED 照明市场爆发在即，公司将在竞争中占优 

3.2.1.LED 照明前景广阔 

2012 年全球将进入白炽灯淘汰的高峰期 

节能减排已成为全球的普遍共识，世界各国纷纷出台淘汰传统白炽灯的计划，将传统

能耗较高的白炽灯用节能灯和 LED 照明等能耗更低的照明方式取代。根据各国的白炽灯淘

汰时间表，2012 年白炽灯的淘汰将进入高峰期。 

表 3  各国淘汰白炽灯时间表 

国家/地区 淘汰白炽灯进程 

欧盟 2012 年 9 月起全面禁售白炽灯 

中国 2012 年 10 月 1 日起，逐步禁止进口和销售普通照明白炽灯 

美国 
从 2012 年 1 月到 2014 年 1 月间，将逐步淘汰 40 瓦、60 瓦、75

瓦及 100 瓦白炽灯泡，以节能灯泡取代替换 

澳大利亚 2010 年逐步禁止使用传统的白炽灯 

加拿大 2012 年开始禁止销售白炽灯 

日本 2012 年全面禁售白炽灯 

韩国 2013 年底前禁售白炽灯 

中国台湾 2010 年开始执行白织灯禁产政策，2012 年全面禁产 

资料来源：公开资料，华宝证券研究所 
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LED 灯在发光效率、使用寿命、响应时间、环保等方面均优于白炽灯、荧光灯等传统

光源，未来必将在通用照明领域不断提升市场占有率。 

 

LED 照明市场空前广阔 

根据台湾拓璞产业研究所的研究显示， 2009 年全球 LED 照明应用产品市场规模约为

28.5 亿美元，增长率为 9.2%，2010 年全球 LED 照明应用产品市场规模为 40.0 亿美元，

同比增长 40.4%。预计 2014 年全球 LED 照明应用产品是规模将达到 625.0 亿美元，为

2010 年的 15 倍，年复合增长率达到 73.3%。 

图 14  全球 LED 照明市场规模（单位：亿美元）及增长率 

 
资料来源： 拓璞产业研究所，华宝证券研究所 

 

3.2.2.LED 照明市场已有启动迹象 

政府推动已进入应用推广阶段 

鉴于 LED 广阔的市场前景，国内近几年掀起了一股投资 LED 产业的热潮，从上游芯

片至下游应用，都出现了阶段性的产能过剩状况，行业缺乏标准，无序竞争。为规划和引

导 LED 产业发展，在工信部的指导和组织下，国内 150 多家 LED 企业、照明企业以及行

业协会、标准化组织、检测机构等单位 2012 年 1 月 6 日成立了“中国半导体照明/LED 产

业与应用联盟”，工作任务包括推进半导体照明/LED 产业核心技术和产品的自主创新，推

动科技成果向现实生产力的转化等。 

随着 LED 灯具的逐步改善，价格的快速下将，各地政府也在积极推动 LED 照明应用

的发展： 

财政部经济、发改委、科技部共同发起了“2012 年半导体照明产品财政补贴推广项目

(室内照明产品-LED筒灯、反射型自镇流 LED灯，室外照明产品-LED路灯、LED隧道灯)”，

将选择一批半导体照明(LED)产品生产企业、产品，并确定供货价格。补贴资金采取间接

补贴方式，由财政补贴给中标企业，再由中标企业按中标协议供货价格减去财政补贴资金

后的价格销售给终端用户。 
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广东已经规划珠三角地区两年之内、广东全省三年之内，在公共领域普及 LED 照明。

广东省在十二五期间将总投资 3885.88 亿元建设 148 个战略性新兴产业重大项目，其中

LED 产业总投资 116.36 亿元，涉及 13 项重大项目。 

杭州的路灯在 5-8 年内将全部更新为 LED 路灯，同时根据太阳能技术发展程度，适当

发展和应用太阳能 LED 路灯 

惠州仲恺高新区将实行 LED 照明产品“一个企业、一个商场、一个社区”应用示范工

程，将对采用本区 LED 产品的示范工程，根据相关规格的产品市场价格给予其采购金额

30%的补贴资金。 

LED 灯具成本已具有优势 

2011 年由于产能过剩以及 LED 背光、照明渗透率不及预期，导致 LED 芯片和应用产

品都经历了价格的大幅下跌。据高工 LED 统计，2011 年中国各类 LED 灯珠普遍跌幅超过

20%。而 3528  2~3lm 低端产品，2011 年 1 月初的价格是 0.125 元/pcs，但到 2011 年

12 月底时价格降为 0.06 元/pcs，整体下降幅度超出 50%。 

表 4  2011 年中国部分白光 LED 平均价格变动表(单位：元/pcs) 

型号/名称(光通量 lm) 
2011 年各季度平均价格 

全年平均增长幅度 
20111Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 

0805(1.5~4.5lm) 0.2203 0.2067 0.1852 0.1731 -21.4% 

0603(1.5~4.5lm) 0.2126 0.1961 0.1778 0.1675 -21.2% 

3528(2~8.5lm) 0.2142 0.1927 0.1685 0.1527 -28.7% 

3020(2~8.5lm) 0.2175 0.2012 0.1768 0.1625 -25.3% 

3014(7~18lm) 0.277 0.2523 0.2256 0.2058 -25.7% 

5050(6~25lm) 0.5843 0.5432 0.4765 0.4328 -25.9% 

1W 大功率(50~140lm) 3.632 3.301 2.835 2.4954 -31.3% 

资料来源：高工 LED，华宝证券研究所 

 

目前 LED 球泡灯、LED 射灯、LED 筒灯的全周期成本都明显低于传统照明，已经具

备明显的竞争优势。而 LED 直管灯的全寿命周期成本与传统照明基本持平，预计在 2012

年将显现出较为明显的成本优势，实现替代使用的推广。在户外照明灯具中，用于替代

250W 高压钠灯的 LED 灯具中，LED 路灯和隧道灯的全周期成本都要低于传统照明成本，

成本差距约在 30％左右，LED 路灯和隧道等竞争优势已经显现。随着 LED 灯具价格的不

断下跌和性能的不断提升，LED 灯具全周期成本将在 2013 年前全面低于传统照明，在照

明领域的渗透率将大幅攀升。 

台湾 LED 企业订单能见度高，出货价有上涨迹象 

受益于 LED TV 客户需求回温，以及 LED 照明的需求比原来预期的提早到来，台湾上

游芯片厂商包括晶电、友达集团的隆达、璨圆一季度产能利用率已逐步回升到八至九成水

平，订单可见的度也由年初的 1 个月提升至 3 个月，厂商预估第二季产能利用率有机会超

过九成。部分芯片厂商已开始出现挑单和涨价现象。 

而台湾蓝宝石基板市场需求在 2 月明显回升，相关厂商营收普遍月增 10%至 20%，

各厂能见度已到 5 月，目前已有厂商计划涨价。 
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3.2.3.公司成本和渠道优势将在竞争中占优 

目前公司子公司兆驰节能照明公司共有 22 条封装线，计划在 2012 年 6 月开始扩产到

50 条。每条产线每月产能约 500 万颗，其中 15%供给母公司，其余外销给其它客户。公

司已研究开发了板上晶片封装（chip on board，简称“COB”）技术，预计 2012 年 4 月

导入。 

公司 LED 照明产品拥有几大优势： 

第一：客户资源优势。公司同 DIXONS、CARREFOUR、WOOLWORTHS 等大型电器

和综合性超市拥有良好的合作关系，将能充分利用现有的客户资源销售 LED 照明产品。公

司还发展了欧普、三雄激光（日本）、TCL 灯具、三菱化学（日本）、超霸电子 GP（欧洲）

等一线照明品牌客户，ODM 代工业务量将会快速上升。 

第二：规模优势。出口欧盟、日本、美国等地的 LED 灯具需要经过一系列认证，认证

费用高达每款灯具 15-20 万元人民币，小型公司无法承担高昂的费用。公司 LED 灯珠产能

超过每月 1 亿颗，规模优势将能降低照明产品的成本。 

第三：价格优势。公司擅长成本控制，善于以低价取胜，在全球 LED 产品价格不断下

降的大趋势下，公司拥有成本和价格优势。 

我们预计 2012 年公司 LED 产品销售收入将达 3 亿元左右，为公司贡献超过 6000 万

的毛利。 

 

4.盈利预测和估值 

我们预计公司未来几年液晶电视业务收入将有大幅上升，主要原因有： 

1. 公司 2012 年光明工厂的投产将使公司液晶电视产能扩充 40%，2013 年兆驰产业园的

建成将使产能提升 4 倍，公司产能在不断扩充中。 

2. 公司 37 寸-55 寸大尺寸液晶电视的投产将使液晶电视平均售价上升。 

3. 大尺寸液晶面板供过于求的状况有所改善，未来大幅下跌的可能性不大，液晶电视整

体价格降幅不会太大。 

4. 全球液晶电视外包业务增长趋势明显，且有逐步向大陆转移的趋势 

公司直下式背光一体机的推出、3D 电视和智能网络电视等新品的推出有助于提高液

晶电视毛利率，预计 2012 年液晶电视业务毛利率将小幅上升至 12.5%。 

随着公司付费数字机顶盒与国外运营商的合作的增加，以及 IP 机顶盒的推出，预计

2012 年度机顶盒收入将止跌回升，未来保持小幅增长态势。 

视盘机已不再是公司发展的重点，预计未来几年视盘机的销售收入也将略有下降，毛

利率保持稳定。 

LED 产品 2012 年起预计将有爆发式增长，预计 2012 年-2014 年公司 LED 产品销售

额分别为 3 亿、6 亿和 9 亿元，毛利率分别为 22%、20%和 18%。 
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表 5  公司分业务业绩预测表 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（单位：百万）     

LED 30.14 300.00 600.00 900.00 

视盘机 162.23 146.01 131.41 118.27 

机顶盒 749.62 824.58 907.04 997.74 

液晶电视 3,510.65 5,272.75 8,420.39 12,277.14 

其他 20.83 200.00 280.00 420.00 

合计 4,473.47 6,543.34 10,058.83 14,293.15 

营业收入增速     

LED  895.36% 100.00% 50.00% 

视盘机  -10.00% -10.00% -10.00% 

机顶盒  10.00% 10.00% 10.00% 

液晶电视  50.19% 59.70% 45.80% 

其他  860.15% 40.00% 50.00% 

总收入增速  46.27% 53.73% 42.10% 

毛利率     

LED 5.86% 22.00% 20.00% 18.00% 

视盘机 11.83% 12.00% 12.00% 11.00% 

机顶盒 23.46% 24.00% 23.00% 22.00% 

液晶电视 11.71% 12.50% 12.00% 11.00% 

其他 18.03% 11.00% 10.00% 10.00% 

综合毛利率 13.67% 14.71% 13.75% 12.50% 

资料来源：华宝证券研究所 

 

表 6  公司业绩预测表 

 
2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入(百万) 4473.46 6763.34 10338.83 14713.15 

同比增速(%) 48.20 51.19 52.87 42.31 

净利润(百万) 407.60 617.88 845.12 1023.59 

同比增速(%) 18.83 51.59 36.78 21.12 

毛利率(%) 13.67 14.26 13.38 12.15 

每股盈利(元) 0.58 0.87 1.19 1.44 

ROE(%) 13.93 18.16 20.85 21.37 

PE(倍) 0.00 13.20 9.65 7.97 

资料来源：华宝证券研究所 
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表 7  可比公司估值 

证券代码 证券名称 收盘价（元） 
PE 

2012E 2013E 2014E 

000100.SZ TCL 集团 2.26 16.89 13.35 11.65 

600060.SH 海信电器 19.06 9.82 8.72  

600839.SH 四川长虹 2.45 18.74 14.11  

002638.SZ 勤上光电 32.34 32.44 24.57 17.64 

300241.SZ 瑞丰光电 15.2 29.13 20.84  

002369.SZ 卓翼科技 16.59 19.36 12.43 9.41 

平均值（含海信电器） 21.07 15.67 12.90 

平均值（不含海信电器） 23.31 17.06 12.90 

002429.SZ 兆驰股份 11.49 13.2 9.65 7.97 

资料来源：WIND，华宝证券研究所 

 

公司与电视制造类、LED 照明类和 ODM 加工类公司相比，公司目前的股价出海信电

器外处于明显的低估状态。鉴于公司液晶电视代工的巨大潜力和 LED 业务的高景气度，我

们认为公司合理股价为 17.40 元，对应 2012 年 20 倍 PE。相对目前的股价还有 50%以上

的上涨空间，持续给予买入投资评级。 

 

5.风险提示 

液晶电视销售不及预期的风险：公司 70%以上的销售收入来自液晶电视，一旦液晶电

视整体市场不佳或者代工业务的转移低于预期，将对公司业绩产生较大影响。 

LED 照明销售不及预期的风险：公司 LED 照明业务为新进的业务，虽然全球 LED 照

明市场空间广阔，但竞争激烈，若公司 LED 照明业务拓展不达预期，将对公司未来业绩产

生影响。 

大股东可能减持的风险：兆驰投资和鑫驰投资分别是公司由公司管理层和公司员工出

资设立的公司。2011 年深圳市兆驰投资有限公司已更名为新疆兆驰股权投资合伙企业（有

限合伙），深圳市鑫驰投资有限公司已更名为乌鲁木齐鑫驰四海股权投资合伙企业（有限合

伙）。一旦股价出现显著高估，或者公司经营状况发生重大负面变化，兆驰投资和鑫驰投资

存在减持公司股份的可能。 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 4721.19 5491.48 6716.51 8742.26 营业收入 4473.46 6763.34 10338.83 14713.15 

现金 2419.49 2926.49 2695.67 3619.28 营业成本 3861.84 5798.62 8956.00 12926.15 

应收账款 749.59 1125.36 1713.60 2103.60 营业税金及附加 5.12 7.75 11.84 16.85 

其它应收款 39.97 82.90 99.04 162.61 营业费用 66.18 99.55 152.57 216.84 

预付账款 202.48 210.10 420.59 476.94 管理费用 79.49 120.39 175.76 250.12 

存货 631.59 980.35 1418.93 2091.11 财务费用 -21.66 -18.78 -9.38 -1.72 

其他 678.07 166.29 468.69 388.71 资产减值损失 21.22 28.81 47.21 66.12 

非流动资产 386.80 501.37 637.59 759.04 公允价值变动收益 -0.43 -0.22 -0.33 -0.27 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 12.66 12.66 12.66 12.66 

固定资产 160.89 189.64 219.02 242.64 营业利润 473.48 718.89 978.41 1187.74 

无形资产 193.46 285.00 391.00 490.01 营业外收入 12.20 8.85 10.53 9.69 

其他 32.45 26.74 27.57 26.39 营业外支出 1.30 0.82 1.06 0.94 

资产总计 5107.99 5992.86 7354.10 9501.30 利润总额 484.39 726.91 987.87 1196.48 

流动负债 2120.50 2936.52 3637.97 5053.08 所得税 76.78 109.04 142.75 172.89 

短期借款 1414.87 1697.84 2037.41 2444.89 净利润 407.60 617.88 845.12 1023.59 

应付账款 648.87 1118.02 1461.93 2366.22 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 56.76 120.66 138.63 241.97 归属母公司净利润 407.60 617.88 845.12 1023.59 

非流动负债 61.97 47.49 54.73 51.11 EBITDA 508.66 757.15 1044.09 1276.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.58 0.87 1.19 1.44 

其他 61.97 47.49 54.73 51.11      

负债合计 2182.47 2984.01 3692.70 5104.19 主要财务比率     

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  2011 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 2925.52 3401.63 4054.19 4789.90 成长能力     

负债和股东权益 5107.99 6385.65 7746.89 9894.09 营业收入 48.20% 51.19% 52.87% 42.31% 

     营业利润 19.62% 51.83% 36.10% 21.40% 

     归属母公司净利润 18.83% 51.59% 36.78% 21.12% 

     获利能力     

     毛利率 13.67% 14.26% 13.38% 12.15% 

现金流量表     净利率 9.11% 9.14% 8.17% 6.96% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 13.93% 18.16% 20.85% 21.37% 

经营活动现金流 -115.31 494.53 73.29 1008.10 ROIC 9.49% 12.19% 14.22% 14.65% 

净利润 407.60 617.88 845.12 1023.59 偿债能力     

折旧摊销 16.14 21.70 26.85 32.51 资产负债率 42.73% 49.79% 50.21% 53.72% 

财务费用 -21.66 1.78 29.38 61.72 净负债比率 74.61% 98.91% 101.25% 112.04% 

投资损失 -12.66 -12.66 -12.66 -12.66 流动比率 2.23 1.87 1.85 1.73 

营运资金变动 -525.28 -123.04 -822.97 -94.50 速动比率 1.93 1.43 1.40 1.22 

其它 20.55 -11.12 6.00 -2.56 营运能力     

投资活动现金流 -211.04 -126.14 -149.57 -142.16 总资产周转率 1.08 1.22 1.55 1.75 

资本支出 178.17 131.36 127.82 125.65 应收帐款周转率 7.70 8.59 8.14 8.37 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付帐款周转率 7.32 6.56 6.94 6.75 

其他 -32.87 5.22 -21.75 -16.51 每股指标(元)     

筹资活动现金流 1294.29 138.61 -192.04 57.68 每股收益 0.58 0.87 1.19 1.44 

短期借款 1414.87 282.97 39.57 407.48 每股经营现金 -0.16 0.70 -0.70 1.42 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 4.13 4.80 5.72 6.76 

其他 -120.58 -144.37 -221.53 -349.81 估值比率     

现金净增加额 967.94 507.00 -269.18 923.61 P/E 0.00 13.20 9.65 7.97 

     P/B 0.00 2.24 1.88 1.59 

     EV/EBITDA -1.92 8.46 6.97 5.30 

  资料来源：港澳资讯、华宝证券研究所 
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 华宝证券 TMT 研究团队简介： 

 

团队宗旨： 

专注于基础研究、系统研究和独立研究；力求研究在时机和效力上的及时性，在结论和判断上的客观

性；致力于为投资者深度挖掘 TMT行业内长期成长和价值低估的机会。 

 

核心成员： 

吴炳华：南理工无线电工学学士、华东师大经济学硕士。科研工作 4年，证券从业经历 8 年。曾就职

德邦证券，首席分析师。现任华宝证券 TMT 首席分析师，团队负责人，主要负责 TMT 各领域的研究和

管理工作。 
 

周正刚：复旦大学材料科学学士、理学硕士。中兴通讯任职 8 年，曾担任系统工程师、商务经理等职

务；后在龙旗科技任 2年商务副总监，2011 年加入华宝证券，主要研究方向为电子和通信。 

 

陈筱：南昌大学信息与计算科学学士、复旦大学经济学硕士。对人口结构和经济发展间关系有较深入的

研究，2010年加入华宝证券，主要研究方向为计算机软件和文化传媒。 
 

程成：天津大学电子信息工程学士、中科院通信工程硕士。曾参与国家通信/小卫星工程重点课题研究，

2010年加入华宝证券，主要研究方向为通信和移动互联网。 

 

刘智：同济大学控制软件工程方向硕士。对计算机集成制造系统和企业信息化建设领域有较为深入的研

究，2011年加入华宝证券，主要研究方向为计算机软件和电子行业。 
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投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

报告发布日后3个月内，以行业股票指数相对同期中证800指数收益率为基准，区分为以下四级： 

强于大市   A--：行业指数收益率强于相对市场基准指数收益率5%以上； 

同步大市   B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市   C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－ 公司评级标准 

报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 
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风险提示及免责声明： 

★  市场有风险，投资须谨慎。 

★  本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★  本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后

不会发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 

★  在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本

公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。 

★  本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、转载、复制。如合法

引用、刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 


