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本报告要点 

 公司 2012 年上半年业绩同比增长 18.16%。 

 上半年毛利率受 LED 照明产品价格下跌影
响。 

主要催化剂/事件 

 LED 招标订单落实。 

 公共/商用 LED 照明市场逐步启动。 
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勤上光电 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 26  16  9  - 
相对新华富时 A50 指数 29  20  21  - 

发行股数 (百万) 374.67  
流通股 (%) 25 
流通股市值 (人民币 百万) 1,515 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 90 
净负债率(%) (2012E)  净现金 
主要股东(%)  
  东莞勤上集团有限公司 25.90 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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勤上光电 
上半年稳定增长，下半年有望受益 LED 招标 
勤上光电 2012 年上半年实现归属母公司所有者净利润 4,548.37 万元，同
比增长 18.16%。2 季度公司实现归属母公司净利润 2,391.58 万元，环比
和同比分别增长 10.89%和 7.29%。我们判断，下半年随着 LED 进入招标
季，公司业绩有望实现较好增长。我们下调公司 2012 年-2014 年归属母公
司净利润至 1.60 亿元、2.42 亿元和 3.54 亿元，基于 1.0 倍 2011-2014 年
PEG，我们下调公司目标价至 18.11 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 2012 年上半年公司实现营业收入 3.64 亿元，同比增长 14.11%。室内
和室外照明分别同比增长 41.20%和 19.50%，景观照明和 LED 显示同
比分别增长 0.05%和 10.00%。 

 2012 年上半年毛利率同比下降 3.18 个百分点至 30.03%。LED 照明产品
竞争日趋激烈，终端产品价格下降造成毛利率的下降。 

 公司上半年销售费用率和管理费用率分别下降 1.86 个百分点和 2.24
个百分点。 

 我们认为下半年 LED 照明将进入招标季，各地尤其是广东省的 LED
招标有望正式落地，公司的产品在行业中具备较强的竞争力，有望
在招标中获得较好份额。 

评级面临的主要风险 

 产品价格继续大幅下滑导致毛利率大幅下降。 

 LED 招标订单释放慢于预期。 

估值 

 我们将公司 2012 年-2014 年预测净利润分别从 1.72 亿元、2.64 亿元和
3.56 亿元下调至 1.60 亿元、2.42 亿元和 3.54 亿元，基于 1.0 倍 2011-2014
年 PEG，我们公司目标价由 18.23 元下调至 18.11 元，维持买入评级。 

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) 552.3 769.3 1,068.1 1,726.6 2,391.6 
  变动 (%) 30.2 39.3 38.8 61.7 38.5 
净利润 (人民币 百万) 81.1 124.6 159.7 241.7 354.3 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.216 0.333 0.426 0.645 0.946 
   变动 (%) 22.2 53.7 28.1 51.3 46.6 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.458 0.705 0.95 
   调整幅度 (%)   (6.9) (8.5) (0.5) 
全面摊薄市盈率(倍) 74.7 48.6 37.9 25.1 17.1 
每股现金流量 (人民币) 0.3 0.3 0.1 0.1 0.4 
价格/每股现金流量 (倍) 61.8 52.4 117.2 246.7 40.9 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 45.4 28.1 34.1 20.8 13.4 
每股股息 (人民币) 0.03 0.03 0.02 0.03 0.04 
股息率 (%) 0.2 0.2 0.1 0.2 0.3 

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 18.16% 

勤上光电 2012 年上半年实现归属母公司所有者净利润 4,548.37 万元，同比增长
18.16%，主要是由于当期营业收入增长、销售及管理费用率同比下降和期间补
贴增长： 

1. 报告期公司实现营业收入 3.64 亿元，同比增长 14.11%。从细分产品来看，
室外照明产品销售额同比增长 19.05%，室内照明产品同比增长 41.20%，
景观亮化和显示屏产品分别同比增长 0.05%和 10.00%。从上半年来看室内
照明产品营业收入大幅增长，室外照明产品也有不错的增长。 

2. 2012 年上半年毛利率同比下降 3.18 个百分点至 30.03%。LED 照明行业产
能的大量释放，加剧行业的竞争，企业以价换量，造成产品价格的下跌，
对毛利率形成压力。 

3. 上半年销售费用率和管理费用率同比分别下降 1.86 个百分点和 2.24 个百
分点。 

4. 当期营业外收入为 931.00 万元，同比大幅增长 80.09%，主要来自于政府
补贴。 

当期营业收入尤其是室外和室内照明产品增长、费用率下降及营业外收入增
长共同推动了公司上半年业绩的增长。总体看来，公司上半年的业绩增长略
低于我们此前预期。 

 

图表 1.勤上光电 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 319.27 364.34 14.11 
营业成本 213.23 254.91 19.55 
销售费用 23.90 20.48 (14.30) 
管理费用 34.20 37.09 8.45 
财务费用 3.93 (3.68) (193.75) 
营业利润 40.64 47.52 16.94 
营业外收入 5.17 9.31 80.09 
营业外支出 2.21 0.03 (98.70) 
利润总额 43.60 56.80 30.28 
所得税 5.65 11.91 110.80 
净利润 37.95 44.89 18.30 
少数股东权益 (0.54) (0.59) 8.38 
归属母公司净利润 38.49 45.48 18.16 
比率（%）   同比百分点变化 
毛利率 33.21 30.03 (3.18) 
销售费用率 7.48 5.62 (1.86) 
管理费用率 10.71 10.18 (0.53) 
财务费用率 1.23 (1.01) (2.24) 
营业利润率 12.73 13.04 0.31 
税率 12.96 20.96 8.01 
净利润率 12.06 12.48 0.43 

资料来源：公司数据 
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图表 2.勤上光电 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（%） 
户外照明 172.33 205.93 19.50 
景观亮化 110.62 110.67 0.05 
室内照明 24.92 35.18 41.20 
显示屏及其他 11.41 12.55 10.00 
占比（%）   同比百分点变化 
户外照明 53.98 56.52 2.55 
景观亮化 34.65 30.38 (4.27) 
室内照明 7.80 9.66 1.85 
显示屏及其他 3.57 3.44 (0.13) 

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 2,391.58 万元，
环比和同比分别增长 10.89%和 7.29%。值得注意的是，2 季度毛利率同比下降
9.50 个百分点至 25.61%。 

1. 2 季度公司实现营业收入 2.08 亿元，环比和同比分别增长 32.53%和 12.98%，
进入 2 季度整体行业需求回暖，LED 照明市场向好驱动了公司 2 季度营业
收入增长。 

2. 当期毛利率为 25.61%，环比和同比分别下降 10.29 和 9.50 个百分点，我们
认为 LED 照明产品竞争加剧，价格下跌是造成毛利率下跌的主要原因。 

3. 当期销售和管理费用率分别为 5.46%和 5.20%，其管理费用率环比和同比
分别大幅下降 11.59 个百分点和 6.94 个百分点。公司在管理效率上得到大
幅改善。 

图表 3.勤上光电 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 183.80 156.69 207.65 32.53 12.98 
营业成本 119.27 100.44 154.47 53.79 29.51 
销售费用 13.00 9.13 11.35 24.20 (12.72) 
管理费用 22.30 26.30 10.79 (58.98) (51.63) 
财务费用 2.05 (0.94) (2.74) 190.11 (233.84) 
营业利润 25.69 17.65 29.87 69.22 16.26 
营业外收入 1.17 7.94 1.37 (82.68) 17.56 
营业外支出 1.88 0.03 0.00 (99.98) (100.00) 
利润总额 24.98 25.56 31.24 22.25 25.09 
所得税 2.58 4.97 6.94 39.73 169.42 
净利润 22.40 20.59 24.30 18.03 8.49 
少数股东权益 0.11 (0.98) 0.39 (139.66) 253.26 
归属母公司净利润 22.29 21.57 23.92 10.89 7.29 
比率（%）    环比百分点

变化 
同比百分点 

毛利率 35.11 35.90 25.61 (10.29) (9.50) 
销售费用率 7.07 5.83 5.46 (0.37) (1.61) 
管理费用率 12.13 16.78 5.20 (11.59) (6.94) 
财务费用率 1.11 (0.60) (1.32) (0.72) (2.43) 
营业利润率 13.98 11.27 14.38 3.12 0.41 
税率 10.31 19.44 22.21 2.78 11.90 
净利润率 12.13 13.77 11.52 (2.25) (0.61) 

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小幅低于我们预期，由于行业竞争加剧，毛利率下降较
为明显。 

公司预计 2012 年 1-9 月份实现归属母公司净利润同比增长 15%-40%。我们认为，
公司在 LED 照明领域仍然具备较强的竞争力，在 2012/2013 年半导体照明补贴
招标中，公司室内和室外产品均多款入标，在下半年 LED 照明进入招标季后，
公司有望在各地 LED 招标中获得较好份额。 

我们下调公司 2012 年-2014 年归属上市公司净利润至 1.60 亿元、2.42 亿元和 3.54

亿元，基于 1.0 倍 2011-2014 年 PEG，我们下调公司目标价至 18.11 元，维持买
入评级。 
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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 552 769 1,068 1,727 2,392 
销售成本 (373) (506) (758) (1,224) (1,693) 
经营费用 (53) (94) (168) (262) (327) 
息税折旧前利润 126 169 142 240 371 
折旧及摊销 (19) (34) (14) (18) (21) 
经营利润 (息税前利润) 107 135 128 222 350 
净利息收入/(费用) (10) (8) 31 25 21 
其他收益/(损失) 0 27 36 46 60 
税前利润 97 154 194 294 431 
所得税 (16) (25) (29) (44) (65) 
少数股东权益 0 (4) (5) (8) (12) 
净利润 81 125 160 242 354 
每股收益(人民币) 0.22 0.33 0.43 0.65 0.95 
每股股息(人民币) 0.03 0.03 0.02 0.03 0.04 
收入增长(%) 30 39 39 62 39 
息税前利润增长(%) 26 26 (5) 73 57 
息税折旧前利润增长(%) 30 34 (16) 69 55 
每股收益增长(%) 22 54 28 51 47 

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 484 1,326 1,219 1,081 1,074 
应收帐款 203 264 366 592 820 
库存 102 164 246 398 550 
其他流动资产 45 68 99 159 219 
流动资产总计 834 1,821 1,929 2,229 2,663 
固定资产 212 337 473 605 717 
无形资产 38 38 34 30 27 
其他长期资产 138 197 199 207 216 
长期资产总计 389 571 706 843 960 
总资产 1,223 2,393 2,636 3,072 3,623 
应付帐款 79 146 219 354 490 
短期债务 0 5 5 5 5 
其他流动负债 69 121 168 261 355 
流动负债总计 147 272 393 621 850 
长期借款 130 0 0 0 0 
其他长期负债 89 98 98 98 98 
股本 141 187 375 375 375 
储备 684 1,819 1,749 1,949 2,258 
股东权益 825 2,006 2,123 2,324 2,633 
少数股东权益 32 16 21 30 42 
总负债及权益 1,223 2,393 2,636 3,072 3,623 
每股帐面价值(人民币) 1.07 2.20 5.35 5.67 6.20 
每股有形资产(人民币) 1.00 2.10 5.25 5.58 6.12 
每股净负债/(现金)(人民币) -0.24 -0.95 -3.53 -3.24 -2.87 

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 97 154 194 294 431 
折旧与摊销 19 34 14 18 21 
净利息费用 10 8 (31) (25) (21) 
运营资本变动 18 64 100 220 222 
税金 (16) (25) (29) (44) (65) 
其他经营现金流 (30) (120) (196) (438) (441) 
经营活动产生的现金流 98 116 52 25 148 
购买固定资产净值 (143) (197) (146) (146) (130) 
投资减少/增加 3 0 0 0 0 
其他投资现金流 (51) (2) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (191) (199) (146) (146) (130) 
净增权益 370 1,059 0 0 0 
其他融资现金流 (69) (133) (12) (16) (24) 
融资活动产生的现金流 301 926 (12) (16) (24) 
现金变动 208 843 (107) (138) (6) 
期初现金 278 484 1,326 1,219 1,081 

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 (%) 22.8 22.0 13.3 13.9 15.5 
息税前利润率(%) 19.3 17.5 12.0 12.9 14.6 
税前利润率(%) 17.5 20.0 18.2 17.0 18.0 
净利率(%) 14.7 16.2 15.0 14.0 14.8 
流动性      
流动比率(倍)  5.0 6.1 4.3 3.0 2.5 
利息覆盖率(倍) 8.6 10.8 16.1 nm nm 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金
速动比率(倍) 2.8 5.0 6.1 4.3 3.0 
估值      
市盈率 (倍) 74.7 48.6 37.9 25.1 17.1 
市净率 (倍) 15.1 7.3 3.0 2.9 2.6 
价格/现金流 (倍) 61.8 52.4 117.2 246.7 40.9 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

45.4 28.1 34.1 20.8 13.4 

周转率      
存货周转天数 82.7 96.0 98.8 96.0 102.1 
应收帐款周转天数 129.7 110.8 107.6 101.2 107.7 
应付帐款周转天数 58.8 53.5 62.5 60.7 64.4 
回报率      
股息支付率(%) 0.2 0.2 0.1 0.2 0.3 
净资产收益率 (%) 13.2 8.8 7.7 10.9 14.3 
资产收益率 (%) 10.5 7.4 5.1 7.8 10.5 
已运用资本收益率(%) 12.2 8.4 7.6 11.0 14.7 

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。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

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； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

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； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

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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