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本报告要点 

 公司 2012 年上半年业绩同比增长 21.50%。 

 2 季度单季实现营业利润扭亏。 

主要催化剂/事件 

 公司预计 1-9 月份，归属母公司所有者净利
润受补贴下降和外围市场需求影响同比下
降 30%-60%。 

 下游封装厂开始采用公司芯片。 

 

股价表现 

0

2

4

6

8

10

12

28
/0

8/
11

28
/0

9/
11

28
/1

0/
11

28
/1

1/
11

28
/1

2/
11

28
/0

1/
12

28
/0

2/
12

28
/0

3/
12

28
/0

4/
12

28
/0

5/
12

28
/0

6/
12

28
/0

7/
12

28
/0

8/
12

0
100
200
300
400
500
600
700
800

德豪润达 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (10) 19  (20) (14) 
相对新华富时 A50 指数 (6) 24  (6) 2  

发行股数 (百万) 1,166 
流通股 (%) 55 
流通股市值 (人民币 百万) 4,635 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 80 
净负债率(%) (2012E)  净现金 
主要股东(%)  
  芜湖德豪投资有限公司 25.39 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 8 月 28 日收市价为标准 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

科技: 电子元器件 

李鹏 
(8621) 2032 8313 
nigel.li@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300512060002 

 

德豪润达 
短期业绩受补贴减少影响 
德豪润达 2012 年上半年实现归属母公司所有者净利润 1.24 亿元，同比增
长 21.50%，主要是由于毛利率同比增长、芜湖生产基地获得政府补贴。
公司预计 2012 年 1-9 月份，归属母公司所有者净利润同比下降 30%-60%。
我们认为，公司的芯片产品在上半年有较大的进步，主流封装厂已经开始
采用公司的芯片。但是短期来看，公司的业绩仍将受到补贴减少和外围市
场需求不佳的影响。我们下调公司 2012 年-2014 年归属上市公司净利润至
2.67 亿元、3.15 亿元和 3.43 亿元，基于 30 倍 2012 年预测市盈率，我们
下调公司目标价至 6.65 元，下调公司评级至持有。 

半年报要点 

 公司上半年实现营业收入 12.24 亿元，同比下降 1.01%。其中 LED 应
用产品同比增长 26.43%，但小家电营业收入同比小幅下降。 

 2012 年上半年毛利率上升 6.25 个百分点至 25.55%，毛利率的恢复主
要得益于小家电产品和 LED 封装产品毛利率的上升。 

 公司上半年营业外收入为 1.55 亿元，主要是来自于芜湖的财政补贴。 

 从单季业绩来看，公司营业利润扭亏为盈，实现营业利润 2,177.04 万
元。目前公司已经有 20 多台 MOCVD 机开始量产，我们的产业调研显
示，多家下游封装厂开始试用公司的芯片。我们判断，今年是公司
芯片量产重要的一年。 

 公司预计，2012 年 1-9 月份归属母公司所有者净利润同比下降
30%-60%，主要是由于补贴收入的下降和外围市场需求不佳所致。 

评级面临的主要风险 

 芯片量产进度和盈利进度慢于我们预期。 

估值 

 我们将公司 2012 年-2014 年预测净利润分别从为 4.59 亿元、5.22 亿元
和 6.09 亿元下调至 2.67 亿元、3.15 亿元和 3.43 亿元，基于 30 倍 2012
年预测市盈率，我们将公司目标价从 9.43 元下调至 6.65 元，下调公
司评级至持有。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 2,595.3 3,065.5 3,166.0 3,702.5 4,276.6
  变动 (%) 35.0 18.1 3.3 16.9 15.5
净利润 (人民币 百万) 195.7 392.3 267.5 315.4 343.3
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.17 0.34 0.23 0.27 0.29
   变动 (%) 10.7 100.4 (31.8) 17.9 8.8
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.39 0.45 0.52

   调整幅度 (%)   (41.7) (39.59) (43.7)
全面摊薄市盈率(倍) 42.8 21.4 31.3 26.6 24.4
每股现金流量 (人民币) 3.4 1.8 1.7 1.9 2.2
价格/每股现金流量 (倍) 2.1 4.0 4.2 3.8 3.3
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 15.2 11.8 19.3 10.9 9.5
每股股息 (人民币) 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1
股息率 (%) 0.5 0.5 1.0 0.7 0.8

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2012 年上半年净利润同比增长 

德豪润达 2012 年上半年实现归属母公司所有者净利润 1.24 亿元，同比增长
21.50%，主要是由于毛利率同比增长、芜湖生产基地获得政府补贴： 

1. 报告期公司实现营业收入 12.24 亿元，同比下降 1.01%。从细分产品来看，
占比最大的小家电业务上半年实现营业收入 8.11 亿元，同比下降 5.73%；
LED 应用产品同比增长 26.43%；值得注意的是，公司 LED 芯片已经开始
出货，我们与产业链下游封装厂商交流得知，主流封装厂已经开始试用
公司芯片。  

2. 上半年毛利率为 25.55%，同比增长 6.25 个百分点。小家电及 LED 封装产
品毛利率分别同比增长 6.55 个百分点和 8.93 个百分点，拉动了整体毛利
率上升。 

3. 公司销售费用率及管理费用率分别同比增长 1.97 个百分点和 4.79 个百分
点，我们判断两项费用率上升主要是 LED 芯片销售费用上涨及公司招聘
技术人员和研发花费加大。 

4. 公司当期营业外收入 1.55 亿元，主要是来自于芜湖的财政补贴。 

整体来看公司上半年净利润增长符合我们预期，但营业利润仍然亏损，主要
利润仍然来自于财政补贴。 

 

图表 1.德豪润达 2012 年上半年财务数据 

（人民币， 百万） 2011 年上半年 2012 年上半年 同比变化(%) 
营业收入 1,236.97 1,224.47 (1.01) 
营业成本 998.28 911.67 (8.68) 
销售费用 77.38 100.67 30.10 
管理费用 120.31 177.73 47.73 
财务费用 37.94 28.18 (25.73) 
营业利润 (0.57) (5.20) 804.47 
营业外收入 134.83 155.03 14.98 
营业外支出 1.72 0.63 (63.33) 
利润总额 132.54 149.20 12.57 
所得税 34.12 27.37 (19.77) 
净利润 98.42 121.83 23.78 
少数股东权益 (3.89) (2.48) (36.19) 
归属母公司净利润 102.31 124.31 21.50 
比率（%）   百分点变化 
毛利率 19.30 25.55 6.25 
销售费用率 6.26 8.22 1.97 
管理费用率 9.73 14.51 4.79 
财务费用率 3.07 2.30 (0.77) 
营业利润率 (0.05) (0.42) (0.38) 
税率 25.74 18.34 (7.40) 
净利润率 8.27 10.15 1.88 

资料来源：公司数据 
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图表 2.德豪润达 2012 年上半年主营产品占比情况 

（人民币， 百万） 2011 年上半年 2012 年上半年 同比变化（%） 
小家电 860.08 810.76 (5.73) 
LED 封装 66.12 55.78 (15.64) 
LED 应用 241.50 305.34 26.43 
LED 芯片 0.00 26.46 N.M 
家居及个人护理 47.02 5.27 (88.79) 
贸易业务 4.68 8.51 81.84 
占比（%）   百分点变化 
小家电 70.53 66.89 (3.65) 
LED 封装 5.42 4.60 (0.82) 
LED 应用 19.80 25.19 5.39 
LED 芯片 0.00 2.18 2.18 
家居及个人护理 3.86 0.43 (3.42) 
贸易业务 0.38 0.70 0.32 

资料来源：公司数据 

 

从 2 季度单季业绩指标来看，2 季度公司实现归属母公司净利润 6,288.57 万元，
环比和同比分别增长 2.38%和 70.43%，2 季度单季实现营业利润 2,177.04 万元，
改变了 1 季度亏损的状况。 

1. 2 季度实现营业收入 6.47 亿元，环比增长 12.29%，同比下降 13.20%。我们
判断小家电业务下游不景气是造成同比营业收入下降的主要原因。 

2. 当季毛利率为 29.09%，环比和同比分别增长 7.52个百分点和 6.38个百分点。 

3. 当期管理费用率环比下降 2.10 个百分点，同比增长 4.49 个百分点。 

4. 当期实现营业外收入 5,206.99 万元，主要来自于财政补贴。 

总体来看，2 季度的营业状况有了比较好的改善。 

图表 3.德豪润达 2012 年 2 季度财务数据 

（人民币，百万） 2011 年 
2 季度 

2012 年 
1 季度 

2012 年 
2 季度 

环比变化
（%） 

同比变化
（%） 

营业收入 746.22 576.78 647.69 12.29 (13.20) 
营业成本 576.76 452.39 459.28 1.53 (20.37) 
销售费用 45.12 37.65 63.02 67.41 39.67 
管理费用 67.38 90.13 87.60 (2.82) 30.00 
财务费用 18.26 19.13 9.05 (52.66) (50.43) 
营业利润 37.26 (26.97) 21.77 (180.72) (41.57) 
营业外收入 1.57 102.96 52.07 (49.43) 3,225.82 
营业外支出 1.31 0.22 0.41 81.59 (68.95) 
利润总额 37.51 75.77 73.43 (3.08) 95.75 
所得税 2.72 15.83 11.54 (27.05) 324.18 
净利润 34.79 59.94 61.89 3.25 77.89 
少数股东权益 (2.11) (1.48) (1.00) (32.82) (52.67) 
归属母公司净利润 36.90 61.42 62.89 2.38 70.43 
比率（%）    环比百分比

变化 
同比百分比

变化 
毛利率 22.71 21.57 29.09 7.52 6.38 
销售费用率 6.05 6.53 9.73 3.20 3.68 
管理费用率 9.03 15.63 13.52 (2.10) 4.49 
财务费用率 2.45 3.32 1.40 (1.92) (1.05) 
营业利润率 4.99 (4.68) 3.36 8.04 (1.63) 
税率 7.26 20.89 15.72 (5.17) 8.47 
净利润率 4.94 10.65 9.71 (0.94) 4.76 

资料来源：公司数据 
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盈利预测及评级 

公司上半年总体业绩基本符合我们预期，由于主营业务中占比较高的小家电
业务下游需求较弱，造成营业收入下降。目前公司已经有 20 多台 MOCVD 机进
入正常生产，我们调研的结果反馈，下游主流封装厂开始陆续试用公司的芯
片产品。 

公司预计 2012 年 1-9 月份实现归属母公司净利润同比下降 30%-60%，低于我们
预期。我们认为，公司的芯片产品已经进入量产阶段，但是短期来看业绩对
于补贴的依存度较高。 

因此我们下调公司 2012 年-2014 年归属上市公司净利润至 2.67 亿元、3.15 亿元
和 3.43 亿元，基于 30 倍 2012 年预测市盈率，我们下调公司目标价至 6.65 元，
下调公司评级至持有。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 2,595 3,065 3,166 3,703 4,277 
销售成本 (2,054) (2,351) (2,415) (2,805) (3,277) 
经营费用 (347) (355) (350) (211) (242) 
息税折旧前利润 195 359 401 687 758 
折旧及摊销 (113) (129) (253) (402) (423) 
经营利润 (息税前利润) 81 230 148 285 335 
净利息收入/(费用) (63) (73) (114) (94) (94) 
其他收益/(损失) 248 295 286 186 186 
税前利润 266 452 320 377 427 
所得税 (75) (67) (58) (68) (77) 
少数股东权益 5 7 5 6 (7) 
净利润 196 392 268 315 343 
每股收益(人民币) 0.17 0.34 0.23 0.27 0.29 
每股股息(人民币) 0.04 0.04 0.08 0.05 0.06 
收入增长(%) 35 18 3 17 16 
息税前利润增长(%) (20) 184 (36) 93 17 
息税折旧前利润增长(%) (6) 84 12 71 10 
每股收益增长(%) 11 100 (32) 18 9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 1,619 863 1,991 2,216 2,532 
应收帐款 624 1,030 570 666 770 
库存 679 776 797 926 1,081 
其他流动资产 621 448 608 708 824 
流动资产总计 3,543 3,117 3,967 4,515 5,207 
固定资产 1,177 3,093 3,852 3,962 4,050 
无形资产 298 370 358 346 335 
其他长期资产 39 192 188 194 200 
长期资产总计 1,513 3,654 4,398 4,502 4,585 
总资产 5,056 6,771 8,365 9,017 9,792 
应付帐款 849 862 886 1,029 1,202 
短期债务 820 1,092 800 800 800 
其他流动负债 641 1,146 1,175 1,353 1,568 
流动负债总计 2,311 3,100 2,861 3,182 3,569 
长期借款 275 539 539 539 539 
其他长期负债 60 406 406 406 406 
股本 483 483 1,166 1,166 1,166 
储备 1,890 2,212 3,367 3,704 4,085 
股东权益 2,374 2,696 4,533 4,871 5,251 
少数股东权益 36 30 25 19 26 
总负债及权益 5,056 6,771 8,365 9,017 9,792 
每股帐面价值(人民币) 2.04 2.31 3.89 4.18 4.50 
每股有形资产(人民币) 1.77 1.99 3.57 3.87 4.20 
每股净负债/(现金)(人民币) 净现金 1.59 -0.56 -0.75 -1.02 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 266 452 320 377 427 
折旧与摊销 113 129 253 402 423 
净利息费用 63 73 114 94 94 
运营资本变动 (5) (535) 331 (4) 12 
税金 (75) (67) (58) (68) (77) 
其他经营现金流 (362) (49) 24 (17) 7 
经营活动产生的现金流 0 2 984 784 886 
购买固定资产净值 (1,301) (1,978) (1,000) (500) (500) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 (101) 194 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (1,402) (1,784) (1,000) (500) (500) 
净增权益 1,508 40 1,524 0 0 
其他融资现金流 596  988  (379) (60) (70)
融资活动产生的现金流 2,104 1,028 1,144 (60) (70) 
现金变动 703 (754) 1,128 224 316 
期初现金 412 1,619 863 1,991 2,216 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 7.5 11.7 12.7 18.5 17.7 
息税前利润率(%) 3.1 7.5 4.7 7.7 7.8 
税前利润率(%) 10.2 14.7 10.1 10.2 10.0 
净利率(%) 7.5 12.8 8.4 8.5 8.0 
流动性      
流动比率(倍)  1.5 1.0 1.4 1.4 1.5 
利息覆盖率(倍) 1.3 3.1 1.3 3.0 3.6 
净权益负债率(%) 净现金 0.3 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.2 0.8 1.1 1.1 1.2 
估值      
市盈率 (倍) 42.8 21.4 31.3 26.6 24.4 
市净率 (倍) 3.5 3.1 1.8 1.7 1.6 
价格/现金流 (倍) 2.1 4.0 4.2 3.8 3.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

15.2 11.8 19.3 10.9 9.5 

周转率      
存货周转天数 100.2 112.9 118.9 112.1 111.8 
应收帐款周转天数 71.6 98.5 92.2 60.9 61.3 
应付帐款周转天数 99.3 101.9 100.8 94.3 95.2 
回报率      
股息支付率(%) 0.5 0.5 1.0 0.7 0.8 
净资产收益率 (%) 13.0 15.5 7.4 6.7 6.8 
资产收益率 (%) 1.6 3.3 1.6 2.7 2.9 
已运用资本收益率(%) 0.8 4.0 0.7 3.2 3.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 
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其报告理解和使用承担任何责任。 
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公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 
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行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 
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减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
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