
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 中报描述： 

 聚飞光电今日发布 2012 年半年报：上半年公司实现营业收入 2.09

亿元，同比增长 27.28%；实现净利润 0.46 亿元，同比上升 10.91%，

摊薄 EPS 为 0.575 元。二季度单季度实现营收 1.12 亿元，同比增长

36.76%，实现净利润 0.21 亿，同比增加 9.95%，业绩基本符合预期。 

 利润分配预案：每 10 股转赠 7 股，同时派息 3 元（含税）。 
 

中报点评： 

 上半年智能手机出货不大预期，高亮化促公司 LED 背光增长平稳：

今年上半年国内智能机出货量不及市场预期，但公司用于智能机的

超亮度背光 LED 凭借性价比与渠道等优势，依然获得了平稳增长，

背光器件实现收入 1.7 亿，同比增加 17.36%，其中超亮度收入比重

达 50%左右。对于下半年尤其是 Q3，我们看好智能机出货的提速。 

 照明业务增速超预期，收入比重大幅提升：今年上半年公司在 LED

照明市场实现突破，照明器件实现收入 0.31 亿元，同比增长 180%，

大大增厚了上半年的公司业绩，同时收入比重从 8%大幅提升到

15%。随着 LED 照明价格进一步下跌、以及国家补贴招标政策的继

续出台，照明业务有望接力背光成为公司业绩的另一驱动点。 

 中大尺寸背光逐步实现突破，公司市场空间向上提升。上半年公司

7-11 寸中尺寸产品已经开始批量应用于平板电脑，大尺寸背光也通

过了海信、创维、长虹等液晶电视厂家的认证。原先被台韩企业控

制的中大尺寸背光市场，随着国内液晶屏产业链成熟，国内电视厂

家开始建设自己的供应链系统，公司大尺寸背光市场前景看好。 

 受价格下降和产品结构调整影响，毛利率和净利率下降较大。行业需

求不振和产能过剩拉低了 LED 产品价格，加上低毛利的 LED 照明收

入占比大幅上升，2012 年上半年公司综合毛利率同比下滑 2.8 个百分

点，净利率下降 3 个百分点，二季度净利率同比下滑约 4.5 个百分点。 

 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 287.69 346.91 444.56 558.35 693.48 

YoY 60.51% 20.58% 28.15% 25.60% 24.20% 

净利润 65.13 80.18 107.99 133.73 166.64 

YoY 41.62% 23.11% 34.68% 23.83% 24.61% 

EPS（元） 1.09 1.35 1.35 1.67 2.08 

净利率 22.64% 23.11% 24.29% 23.95% 24.03% 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20120630 2954  

20120331 1596  

20120316 0  

数据来源：港澳资讯 

 

公司数据 

总股本（万股） 8000 

流通股（万股） 2046 

当前股价 26.17 

年内最高/最低 21.40/29.00 

总市值(亿元) 20.94 
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一、中大尺寸背光实现突破，公司市场空间提升 

中大尺寸背光逐步实现突破，公司市场空间向上提升。上半年公司 7-11 寸中尺寸产

品已经开始批量应用于平板电脑，大尺寸背光也通过了海信、创维、长虹等液晶电视厂家

的认证。原先被台韩企业控制的中大尺寸背光市场，随着国内液晶屏产业链成熟，国内电

视厂家开始建设自己的供应链系统，公司大尺寸背光市场前景看好。 

中大尺寸背光 LED 市场空间很大，而且仍处于较快增长期。平板电脑的旺盛需求以

及 LED 电视的普及带动中大尺寸 LED 背光需求较快增长，据 Display Search 预计，2013

年大尺寸（10 英寸及以上）液晶面板、液晶电视面板、笔记本电脑面板的 LED 背光渗透

率将从 2010 年的 44%、20%、84%分别上升到 74%、72%、100%。同样据 NPD 预计 2011-17

年，全球平板电脑出货量将从 7270 万台增加至 3.83 亿台，6 年复合增长 32%，市场预测

增速在 20%左右。 

图 1：全球液晶电视出货量及 LED 渗透率预测  图 2：新兴与成熟市场平板电脑出货量预测 

 

 

 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

二、LED 背光平稳增长，照明增速超预期，比重提升 

上半年智能手机出货不大预期，高亮化促公司 LED 背光增长平稳：今年上半年国内

智能机出货量不及市场预期，但公司用于智能机的超亮度背光 LED 凭借性价比与渠道等

优势，依然获得了平稳增长，背光器件实现收入 1.7 亿，同比增加 17.36%，其中超亮度收

入比重达 50%左右。对于下半年尤其是 Q3，我们看好智能机出货的提速。 

照明业务增速超预期，收入比重大幅提升：今年上半年公司在 LED 照明市场实现突

破，照明器件实现收入 0.31 亿元，同比增长 180%，大大增厚了上半年的公司业绩，同时

收入比重从 8%大幅提升到 15%。随着 LED 照明价格进一步下跌、以及国家补贴招标政

策的继续出台，照明业务有望接力背光成为公司业绩的另一驱动点。 

图 3：公司各主营业务收入及增速  图 4：公司各主营业务收入比重 
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资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

二、终端价格下降和产品结构调整大幅降低公司盈利能力 

受价格下降和产品结构调整影响，毛利率和净利率下调 2.8 和 3 个百分点。今年上半

年行业需求不振和产能过剩拉低了 LED 产品价格，加上低毛利的 LED 照明收入占比大幅

上升（由去年同期的 6.76%上升至 14.91%），降低了公司的盈利能力。2012 年上半年背光、

照明和综合毛利率分别为 36.23%、25.75%和 34.93%，同比下滑 2.65、2.7 和 2.8 个百分点。

受二季度 LED 照明收入大幅提升的影响，二季度净利率下滑至 18.96%，同比下滑约 4.5

个百分点，受二季度净利率的拖累，上半年净利率下调至 21.8%，降幅在 3 个百分点左右。 

图 5：公司综合毛利率出现下滑  图 6：公司季度累计净利率下滑 

 

 

 
资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

图 7：公司季度累计期间费用率变化 
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图 8：公司三张报表摘要及财务分析 

 

资料来源：宏源证券 

 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 179 288 347 445 558 693 货币资金 29 41 55 407 456 592

    增长率 70.7% 60.5% 20.6% 28.1% 25.6% 24.2% 应收款项 81 119 185 213 243 290

主营业务成本 -108 -185 -221 -284 -359 -449 存货 19 31 37 46 63 78

    %销售收入 60.1% 64.4% 63.8% 64.0% 64.3% 64.8% 其他流动资产 3 12 8 13 16 20

毛利 72 102 125 160 200 244 流动资产 132 203 286 680 778 979

    %销售收入 39.9% 35.6% 36.2% 36.0% 35.7% 35.2%     %总资产 67.6% 70.8% 72.2% 66.9% 65.9% 71.1%

营业税金及附加 0 0 -2 -2 -3 -3 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.2% 0.2% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 62 83 109 333 396 390

营业费用 -2 -3 -4 -5 -6 -7     %总资产 31.6% 28.9% 27.5% 32.7% 33.6% 28.3%

    %销售收入 1.0% 1.0% 1.3% 1.1% 1.1% 1.0% 无形资产 1 0 0 2 4 6

管理费用 -15 -24 -32 -37 -46 -57 非流动资产 63 84 110 337 402 398

    %销售收入 8.6% 8.4% 9.2% 8.4% 8.3% 8.2%     %总资产 32.4% 29.2% 27.8% 33.1% 34.1% 28.9%

息税前利润（EBIT） 54 75 87 116 145 177 资产总计 195 287 397 1,017 1,180 1,377

    %销售收入 30.1% 26.0% 25.2% 26.0% 25.9% 25.5% 短期借款 16 20 21 0 0 0

财务费用 -1 -1 0 4 5 11 应付款项 41 75 99 112 137 165

    %销售收入 0.6% 0.2% -0.1% -1.0% -0.9% -1.5% 其他流动负债 6 6 11 14 22 27

资产减值损失 -2 -2 -2 -3 -3 -4 流动负债 63 101 131 127 159 192

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 5 0 0 0 1 3

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 3 3 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 68 104 134 127 160 195

营业利润 51 72 85 117 146 184 普通股股东权益 127 183 263 890 1,020 1,182

  营业利润率 28.3% 25.2% 24.6% 26.4% 26.2% 26.5% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 1 1 5 8 9 10 负债股东权益合计 195 287 397 1,017 1,180 1,377

税前利润 51 73 91 126 155 194

    利润率 28.6% 25.5% 26.2% 28.2% 27.8% 27.9% 比率分析

所得税 -5 -8 -11 -18 -22 -27 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 10.2% 11.3% 11.7% 14.0% 14.0% 14.0% 每股指标

净利润 46 65 80 108 134 167 每股收益 1.004 1.094 1.347 1.350 1.672 2.083

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 2.773 3.073 4.420 11.126 12.747 14.780

归属于母公司的净利润 46 65 80 108 134 167 每股经营现金净流 0.653 0.679 0.615 1.329 1.935 2.255

    净利率 25.7% 22.6% 23.1% 24.3% 24.0% 24.0% 每股股利 0.400 0.200 4.200 0.000 0.050 0.050

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 36.21% 35.59% 30.47% 12.13% 13.11% 14.09%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 23.53% 22.69% 20.21% 10.62% 11.34% 12.10%

净利润 46 65 80 108 134 167 投入资本收益率 32.67% 32.76% 27.18% 11.19% 12.18% 12.84%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 2 2 2 30 50 60 主营业务收入增长率 70.66% 60.51% 20.58% 28.15% 25.60% 24.20%

非经营收益 -1 -1 -6 -5 -5 -10 EBIT增长率 102.89% 39.00% 16.79% 32.42% 24.81% 22.49%

营运资金变动 -18 -26 -40 -27 -24 -36 净利润增长率 52.08% 41.62% 23.11% 34.68% 23.83% 24.61%

经营活动现金净流 30 40 37 106 155 180 总资产增长率 82.57% 46.90% 38.18% 156.32% 16.02% 16.73%

资本开支 -40 -35 -37 -246 -103 -42 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 83.9 77.3 88.5 92.0 95.0 95.0

其他 0 3 0 0 0 0 存货周转天数 47.2 49.4 56.4 60.0 65.0 65.0

投资活动现金净流 -40 -32 -37 -247 -103 -42 应付账款周转天数 92.7 109.5 138.8 140.0 135.0 130.0

股权募资 14 0 0 519 0 0 固定资产周转天数 93.1 105.2 114.6 231.4 219.1 168.1

债权募资 5 -1 1 -24 1 2 偿债能力

其他 -4 -10 -1 -3 -4 -4 净负债/股东权益 -6.67% -11.55% -13.12% -45.71% -44.58% -49.80%

筹资活动现金净流 15 -11 0 492 -3 -2 EBIT利息保障倍数 50.8 136.3 -278.6 -26.4 -29.5 -16.5

现金净流量 5 -3 -1 351 49 136 资产负债率 35.00% 36.26% 33.66% 12.47% 13.56% 14.14%
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减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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