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增 持 
政策扶持下大功率 LED 优良标的 
——勤上光电（002638）2012 年一季报点评—— 
 

事件： 

勤上光电（002638）发布了 2012 年一季报，一季度实现营业收入 1.57

亿元，同比增长 15.7%；实现归属于上市公司股东的净利润 2157 万元，

同比增长 33.1%；基本 EPS 为 0.12 元。公司预计 2012 年上半年净利润同

比增长 10%～40%。 

点评： 

 受益政府补贴和毛利率提升，净利润增速高于营收增速 

公司一季度净利润同比增长 33.1%，高于营业收入 15.7%的同比增速。

公司 2011 年 11 月上市后，品牌知名度大幅提升。随着 LED 光效的提高和

价格的下降，LED 照明产品性价比提升，LED 照明应用终端需求大规模扩

大，公司抓住机遇进一步提升市占率，累计销售量占国内 LED 路灯市场存

量达 50%。公司一季度业务稳步发展，营收稳步增长。一季度净利润增速

高的主要原因是公司一季度收到的政府补贴金额同比大幅增长，剔除营业

外收入增长因素一季度净利润增长 8.8%。同时，公司一季度毛利率 35.9%，

同比上升 5.25 个百分点，也高于去年全年 34.2%的水平。 

 新型商业模式“工厂孵化计划” 

公司于今年 3月推出“工厂孵化计划”的商业模式，即向合作方有偿

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、营销策略等全方位的支持，而合作方不

需要使用勤上光电的品牌，这种模式有利于打破地方保护政策，加速 LED

灯普及。这种模式下公司不需参股融资，零投入，风险低，进一步降低成

本。公司计划在未来 3-5 年内在全国范围内孵化出上百家 LED 工厂。 

 政策扶持下，LED 路灯市场空间广阔 

2012 年 2 月，财政部、发改委等三部门出台“2012 年半导体照明产

品财政补贴推广项目”的招标细则，LED 路灯成为被招标的室外照明产品

之一，LED 路灯采购由地方政府上升至国家层面。据中国市政工程协会城

市路途照明专业委员会计算，2008 年我国路灯总数约为 1500 万盏，今后

每年约新增路灯 200 万盏，LED 路灯是节能减排推广下的最优选择。《中

国逐步淘汰白炽灯路线图》的发布，利好 LED 照明的普及应用。2012 年，

广东省针对 LED 照明的扶持力度将进一步加大，今后三年内每年增加投入

10 多亿元，涉及 200 万盏 LED 路灯的应用规模，公司是 LED 路灯龙头和

本地重点企业，将率先受益于政策的推出。 
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 盈利预测 

预计公司 2012-2013 年 EPS 分别为 0.99 元和 1.36 元，对应 PE 分别为 29X 和 21X。公司

作为国内大功率照明龙头企业，在 LED 路灯市场拥有绝对的地位，随着 LED 照明产品性价比

的提升，以及国家政策方面的扶持，公司市场前景可观，给予“增持”评级。 

 风险提示 

LED 照明普及进度低于预期；政府对 LED 照明推广的财政补贴低于预期；公司渠道建设

进度不如预期。
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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