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大功率 LED 照明应用龙头 

 
增持（维持） 

目标价：35.0~36.0 元 

   

 事件：我们近期对勤上光电进行了实地调研。 

报告摘要： 

 公司一如既往专注于大功率 LED 照明应用。上市后品牌知名度提

高，意向客户、新增客户、单订单金额都有明显上升。海外收入大

幅上涨，美洲市场发力。2011 年，公司国外市场业务收入同比增长

69.10%。LED 户外和室内照明产品收入有较快增长。 

 LED 光源价格走低，毛利率有望维持。去年公司主要采用的光源价

格是单颗 1W 单价 20~25 元， B 计划推出后，通过和供货商议价等

方式，2012 年可以做到 15~18 元的单价。这一过程中，另外通过

技术和生产来控制成本，公司毛利率基本能够维持。 

 积极布局百城千店计划，强化品牌和渠道优势，宣传 LED 环保、节

能的优势，拓展 LED 更广阔的市场，增加产品销售量，降低生产成

本，进入良性循环通道。 

 推进工厂孵化计划，复制公司优势基因，快速抢占市场先机。公司

向合作方提供“核心照明模组+集约化供应链+专业解决方案”，并

提供生产管理、技术研发、项目申报、专利授权、营销策略等全方

位支持。将有效打破地方保护和进一步降低成本，实现高质量产品

和技术的快速复制，在 LED 爆发式增长中抢占市场先机。 

 公司显示屏订单将逐步体现在未来 5 年的业绩中。去年年底获得 15

亿元的彩色显示屏订单，广州吉彩文化传播有限公司计划五年内向

公司采购显示屏 15 亿元人民币，每年采购金额为 3 亿元元人民币。

但各年度具体采购金额具有不确定性。 

 投资建议：LED 照明是十二五期间国家重点扶持的产业。我们认为

公司具备的技术品牌优势和产能释放空间，保证公司盈利能力和成

长性。公司业绩能否超预期还有赖于市场需求的释放程度。我们预

计公司 2012/2013/2014 年 EPS 分别为 0.99/1.24/1.49 元，对应动

态 PE 分别为 33.1/26.4/21.9 倍，给予增持评级。 

数据摘要 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 552.3 769.3 990.0 1315.0 1665.0 

YoY 30.2% 39.3% 28.7% 32.8% 26.6% 

毛利率 32.4% 34.2% 33.8% 33.5% 33.2% 

净利润 80.9 128.9 184.7 231.8 278.7 

YoY 22.1% 59.3% 43.3% 25.5% 20.2% 

净利润率 14.6% 16.8% 18.7% 17.6% 16.7% 

ROE 9.4% 6.4% 8.4% 9.5% 10.3% 

EPS(元/股) 0.64 0.86 0.99 1.24 1.49 

P/E(x) 56.6 49.1 33.1 26.4 21.9 

P/B(x) 5.6 3.0 2.8 2.5 2.3 
 

 电子行业分析师 

李坤阳（S1180511030001） 

电话：010-8808 5986 

Email：Likunyang@hysec.com 

 

市场表现 

 

 

基础数据 

总股本（万股） 18734 

流通 A 股（万股） 4683 

总市值（亿元） 61.16 

每股净资产（元） 10.71 

 

市场数据 

最新收盘价 32.65 

最近一个月涨幅 22% 

2012 年 PE 33.1 

2012 年 PB 2.8 
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上周我们对勤上光电进行了实地调研。 

一如既往专注于大功率 LED 照明应用。这与很多应用环节的企业向产业链上游延伸

的战略明显不同。公司与 Cree 关系密切，同时具备很强的订单获取能力。 

公司在上市之后品牌知名度提高，意向客户、新增客户、单订单金额都有明显上升。

公司前期刚刚发布2011年年报：2011年公司实现营业收入7.69亿元，同比增长39.30%。

营业利润为 1.26 亿元，归属于上市公司股东的净利润为 1.25 亿元，分别同比增长 30.40%

和 53.67%。2011 年业绩快速增长主要来自户外、景观和室内 LED 照明市场，分别同比

增长 48.38%、43.5%、126.3%。 

海外收入大幅上涨，美洲市场发力。2011 年，公司国外市场业务收入同比增长 69.10%。

主要原因是在以墨西哥市场为主的美洲市场上，LED 户外和室内照明产品收入有较快增

长。 

积极布局百城千店计划。这将有利于公司强化品牌和渠道优势，宣传 LED 环保、节

能的优势，拓展 LED 更广阔的市场，增加产品销售量，降低生产成本，进入良性循环通

道。回顾公司 LED 推广历程，从 2010 年开始，勤上光电相继推出"A 计划"、"A+计划"、

"B 计划"，EMC 模式等，以优势价格推进 LED 室内照明和路灯照明的普及。 

LED 光源价格走低，毛利率有望维持。去年公司主要采用的光源价格是单颗 1W 单

价 20~25 元， B 计划推出后，通过和供货商议价等方式，2012 年可以做到 15~18 元的

单价。这一过程中，另外通过技术和生产来控制成本，公司毛利率基本能够维持。 

推进工厂孵化计划，复制公司优势基因。公司向合作方提供“核心照明模组+集约化

供应链+专业解决方案”，并提供生产管理、技术研发、项目申报、专利授权、营销策略等

全方位支持。合作方不需要使用勤上光电的品牌，这将有效打破地方保护和进一步降低成

本，实现高质量产品和技术的快速复制，在 LED 爆发式增长中抢占市场先机。公司会选

择地方有资金实力、政府背景、市场拓展能力强的企业展开合作，打造本地化的 LED 制

造企业，伴有土地、税收等方面的优惠。 

公司显示屏订单将逐步体现在未来 5 年的业绩中。2011 年，公司显示屏及其他营收

同比下降 62.13%。这是由于 2010 年公司承接的天安门显示屏项目金额较大，使当年显

示屏业务大幅增长。公司在去年年底获得 15 亿元的彩色显示屏订单，将为未来 5 年带来

业绩贡献。广州吉彩文化传播有限公司计划五年内向公司采购显示屏 15 亿元人民币，每

年采购金额为 3 亿元元人民币。但各年度具体采购金额会受到项目总体实施进程的影响，

具有一定的不确定性。大额订单采购的背景是：新华社“新华频媒 LED 显示屏”项目在

国内的实施刚刚开始，吉彩公司积极争取新华通讯社除广东省之外的国内其他省份分支机

构的授权实施该项目，但是能否顺利获得其他地区的授权具有不确定性。另外，吉彩公司

承诺对其在广东省之外的其他地区“新华频媒 LED 显示屏”项目亦优先选择勤上光电作

为合作伙伴。 
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图 1：营业收入及增长率年度分析  图 2：净利润及增长率年度分析 

 

 

 
资料来源：宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 

 

图 3：分产品营业收入情况及预测  图 4：分产品毛利率及综合毛利率趋势分析 

 

 

 
资料来源：宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 

 

图 5：分产品营业收入情况及预测  图 6：分产品毛利率及综合毛利率趋势分析 

 

 

 
资料来源：宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 
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表 1：LED 应用上市公司相对估值分析 

证券代码 证券简称 
收盘价 

2012-03-27 

PE 

2010A 

PE 

2011 

PE 

2012E 

PE 

2013E 
PEG 

002449.sz 国星光电 17.50  25.5  27.8  22.15  16.5  1.49  

002587.sz 奥拓电子 16.65  21.7  31.4  21.62  15.7  1.10  

002638.sz 勤上光电 31.29  54.2  36.8  30.68  20.9  0.85  

002654.sz 万润科技 18.07  33.0  30.1  22.59  16.1  0.59  

300162.sz 雷曼光电 16.42  21.2  65.7  33.51  19.3  1.27  

300219.sz 鸿利光电 17.51  25.5  26.1  21.89  18.1  0.59  

300232.sz 洲明科技 16.58  17.1  20.5  15.21  12.2  0.56  

300241.sz 瑞丰光电 14.88  27.1  41.3  27.05  20.7  1.12  

300269.sz 联建光电 18.05  24.3  23.8  18.80  13.7  0.85  

300296.sz 利亚德 18.54  33.3  30.9  26.11  22.3  0.72  

300301.sz 长方照明 21.59  48.4  35.4  19.63  12.3  0.33  

300303.sz 聚飞光电 25.80  23.6  23.9  21.86  18.4  0.96  

600261.sh 阳光照明 17.07  23.5  28.9  22.46  17.6  0.79  

  平均 21.59  28.2  35.0  24.34  17.4  0.95  
 

资料来源：宏源证券研究所 
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表 2：可比上市公司财务数据对比 

证券代码 证券名称 
ROE(%) 销售毛利率(%) 净利率(%) 

2008A 2009A 2010A 2011A 2008A 2009A 2010A 2011A 2008A 2009A 2010A 2011A 

002638.sz 勤上光电 17.76 18.02 13.22 8.80 30.71 31.45 32.39 34.23 13.02 15.62 14.65 16.75 

002449.sz 国星光电 36.99 29.39 11.84 0.00 34.81 33.43 30.73 0.00 19.35 18.80 17.02 0.00 

002587.sz 奥拓电子 30.88 34.99 37.49 0.00 47.95 46.37 44.70 0.00 18.27 21.35 21.75 0.00 

002654.sz 万润科技 26.45 20.85 24.45 0.00 32.39 34.79 34.00 0.00 14.47 13.84 15.33 0.00 

300162.sz 雷曼光电 31.79 41.27 46.26 0.00 37.57 39.35 36.57 0.00 14.15 21.07 18.91 0.00 

300219.sz 鸿利光电 51.89 46.23 47.59 15.96 27.13 33.47 35.61 33.60 9.49 10.56 14.46 13.56 

300232.sz 洲明科技 58.90 62.47 47.17 0.00 17.21 22.51 24.94 0.00 7.00 9.63 11.18 0.00 

300269.sz 联建光电 27.02 28.50 25.18 0.00 29.01 29.61 29.03 0.00 16.18 14.21 11.55 0.00 

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 

300301.sz 长方照明 2.14 15.28 35.62 40.35 25.55 30.94 25.73 29.74 2.69 12.80 13.39 15.54 

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 

证券代码 证券名称 
资产负债率(%) 流动比率 速动比率 

2008A 2009A 2010A 2011A 2008A 2009A 2010A 2011A 2008A 2009A 2010A 2011A 

002638.sz 勤上光电 53.71 49.47 29.94 15.49  1.61 3.11 5.66 6.69  1.28 2.76 4.97 6.08 

002449.sz 国星光电 40.67 34.46 10.68 0.00  1.67 2.10 8.90 0.00  1.13 1.54 7.77 0.00 

002587.sz 奥拓电子 48.94 38.68 30.30 0.00  1.96 2.66 3.11 0.00  1.46 2.13 2.52 0.00 

002654.sz 万润科技 36.81 40.15 40.80 0.00  1.69 2.69 2.02 0.00  1.16 1.81 1.32 0.00 

300162.sz 雷曼光电 32.32 33.03 53.01 0.00  1.97 2.19 1.18 0.00  1.19 1.53 0.67 0.00 

300219.sz 鸿利光电 73.56 63.62 50.25 18.60  0.88 1.45 1.46 5.36  0.60 1.04 1.00 4.78 

300232.sz 洲明科技 72.74 55.56 40.44 0.00  1.28 1.59 1.67 0.00  0.84 0.91 0.80 0.00 

300269.sz 联建光电 41.11 46.97 51.87 0.00  2.06 1.80 1.65 0.00  1.31 1.24 1.11 0.00 

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 

300301.sz 长方照明 16.49 45.20 66.76 60.44  3.21 1.27 1.00 1.17  2.43 1.04 0.68 0.96 

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 

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 2011A 2008A 2009A 2010A 2011A 2008A 2009A 2010A 2011A 

002638.sz 勤上光电 0.00 -7.29 30.22 39.30  0.00 11.47 22.14 53.67  4.57 4.24 5.52 7.69 

002449.sz 国星光电 27.68 10.80 39.74 0.00  70.27 7.80 28.28 0.00  5.67 6.28 8.77 0.00 

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

002654.sz 万润科技 0.00 -8.58 70.34 0.00  0.00 -12.02 89.00 0.00  1.50 1.37 2.34 0.00 

300162.sz 雷曼光电 5.65 34.36 102.77 0.00  -36.50 100.03 81.94 0.00  0.76 1.02 2.06 0.00 

300219.sz 鸿利光电 0.00 10.52 70.51 25.50  0.00 23.35 128.02 16.11  2.32 2.57 4.38 5.49 

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

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

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 

300301.sz 长方照明 0.00 62.48 234.98 57.07  0.00 672.90 250.50 82.25  0.50 0.81 2.70 4.24 

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 

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 2011A 2008A 2009A 2010A 2011A 2008A 2009A 2010A 2011A 

002638.sz 勤上光电 2.70 3.15 4.41 3.80  3.43 2.63 2.81 3.30  0.60 0.66 0.81 1.25 

002449.sz 国星光电 3.21 3.66 3.44 0.00  7.67 7.45 6.25 0.00  1.07 1.15 1.47 0.00 

002587.sz 奥拓电子 1.89 2.34 3.54 0.00  12.47 10.97 7.82 0.00  0.25 0.33 0.48 0.00 

002654.sz 万润科技 3.94 2.76 2.63 0.00  5.36 4.85 5.39 0.00  0.22 0.19 0.36 0.00 

300162.sz 雷曼光电 3.78 3.55 3.33 0.00  9.77 7.31 7.84 0.00  0.11 0.21 0.39 0.00 

300219.sz 鸿利光电 5.20 4.73 4.96 4.93  5.14 4.63 5.85 5.51  0.22 0.28 0.63 0.73 

300232.sz 洲明科技 5.93 5.29 4.78 0.00  8.85 11.00 13.76 0.00  0.17 0.30 0.56 0.00 

300269.sz 联建光电 2.30 2.81 3.06 0.00  5.01 4.46 3.66 0.00  0.30 0.36 0.41 0.00 

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 

300301.sz 长方照明 3.88 4.86 5.22 5.27  4.42 5.72 5.52 4.06  0.01 0.10 0.36 0.66 

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 
 

资料来源：宏源证券研究所，注：零值说明公司还未披露 2011 年年报 
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  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 769  990  1315  1665  

  
经营活动现金流 

    

 
YoY 39% 29% 33% 27% 

  
净利润 129  185  232  279  

 
营业成本 506  655  874  1112  

  
折旧与摊销 37  47  61  74  

 
营业税金及附加 2  2  3  3  

  
财务费用 8  -6  -2  4  

 
销售费用 45  54  72  92  

  
非经常性/非经营性损益 5  -20  -20  -20  

 
管理费用 73  89  118  150  

  
营运资金的减少 -64  51  -59  -64  

 
EBITDA 180  236  308  382  

  
长期经营性负债的增加 0  12  0  0  

 
YoY 42% 31% 31% 24% 

  
经营活动现金流净额 116  269  212  273  

 
EBIT 143  189  247  308  

  
投资活动现金流 

    

 
财务费用 8  (6) (2) 4  

  
固定资产购建 -194  -100  -100  -100  

 
非经营性/经常性损益 19  20  20  20  

  
无形资产购建 0  -10  -10  -10  

 
利润总和 154  215  270  324  

  
非经常性或非经营性损益 2  20  20  20  

 
所得税费用 25  30  38  45  

  
非核心资产的减少 -7  -8  0  0  

 
净利润 129  185  232  279  

  
投资活动现金流量净额 -199  -98  -90  -90  

 
YoY 59% 43% 25% 20% 

  
筹资活动现金流 

    

 
少数股东损益 4  0  0  0  

  
短期借款增加 -125  13  31  45  

 
归属母公司所有者净利润 125  185  232  279  

  
长期借款增加 7  47  95  138  

 
YoY 54% 48% 25% 20% 

  
股本及资本公积增加 1059  0  0  0  

        
财务费用及红利等 -15  6  2  -4  

资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 
  

筹资活动现金流量净额 926  66  127  178  

 
资产 

      
现金及现金等价物净增加额 843  238  249  361  

 
货币资金 1326  1564  1812  2174  

  
现金及现金等价物期末余额 1326  1564  1812  2174  

 
应收款项 285  248  329  416  

       

 
预付款项 46  49  65  83  

 
主要财务指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

 
存货 164  182  244  311  

  
盈利能力 

    

 
其他流动资产 0  0  0  0  

  
ROE 6.4% 8.4% 9.5% 10.3% 

 
流动资产合计 1821  2042  2450  2984  

  
净利率 16.8% 18.7% 17.6% 16.7% 

 
固定资产 337  385  426  456  

  
毛利率 34.2% 33.8% 33.5% 33.2% 

 
在建工程 77  89  94  97  

  
营业费用率 5.9% 5.5% 5.5% 5.5% 

 
无形资产 64  68  71  74  

  
管理费用率 9.5% 9.0% 9.0% 9.0% 

 
非核心资产 92  100  100  100  

  
财务费用率 1.1% -0.6% -0.2% 0.2% 

 
非流动资产合计 571  642  691  727  

  
资本结构 

    

 
资产总计 2393  2684  3141  3711  

  
资产负债率 15.5% 17.8% 22.4% 26.8% 

 
负债 

      
权益乘数 1.18  1.22  1.29  1.37  

 
短期借款 5  18  49  93  

  
流动资产/总资产 76.1% 76.1% 78.0% 80.4% 

 
应付款项 221  201  268  343  

  
流动负债/总负债 73.5% 67.0% 64.1% 60.8% 

 
预收款项 36  99  132  167  

  
偿债能力 

    

 
其他应付款 8  2  2  2  

  
流动比率 6.69  6.38  5.44  4.94  

 
其他流动负债 3  0  0  0  

  
速动比率 6.08  5.81  4.89  4.42  

 
流动负债合计 272  320  451  604  

  
产权比率 0.18  0.22  0.29  0.37  

 
长期借款 0  47  142  279  

  
归属母公司股东权益/负债 5.41  4.59  3.45  2.72  

 
长期经营性负债 8  10  10  10  

  
营运能力 

    

 
其他非流动负债 90  100  100  100  

  
存货周转率 3.80  3.78  4.10  4.00  

 
非流动负债合计 98  157  252  389  

  
应收账款周转率 3.05  3.72  4.56  4.47  

 
负债合计 371  477  703  994  

  
流动资产周转率 0.58  0.51  0.59  0.61  

 
股本 187  187  187  187  

  
固定资产周转率 2.80  2.74  3.24  3.78  

 
资本公积金 1486  1486  1486  1486  

  
总资产周转率 0.43  0.39  0.45  0.49  

 
留存收益 333  518  750  1029  

  
每股和估值指标 

    

 
归属母公司股东权益 2006  2191  2423  2702  

  
EPS(元) 0.86  0.99  1.24  1.49  

 
少数股东权益 16  16  16  16  

  
BPS(元) 10.71  11.70  12.93  14.42  

 
股东权益合计 2022  2207  2439  2717  

  
P/E(x) 49.08  33.11  26.39  21.95  

  负债和股东权益合计 2393  2684  3141  3711      P/B(x) 3.05  2.79  2.52  2.26  
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