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本报告要点 

 公司 1-3 季度业绩同比增长。 

 3 季度单季毛利率大幅提升。 

 

主要催化剂/事件 

 政府 LED 照明项目订单贡献业绩。 

 LED 照明行业需求爆发。 

 

股价表现 
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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 (6) (13) (13) - 
相对新华富时 A50 指数 (3) (16) (9) - 

发行股数 (百万) 375  
流通股 (%) 25 
流通股市值 (人民币 百万) 1,136 
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(%)  
 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 

以 2012 年 10 月 26 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 

勤上光电 
业绩稳定增长，LED 标单斩获较多 
2012 年 1-3 季度，勤上光电实现归属母公司所有者净利润 9,222.07 万元，
同比增长 20.83%，3 季度公司实现归属母公司净利润 4,673.70 万元，环
比和同比分别增长 95.48%和 23.55%。当期营业收入增长低于我们预期，
但是毛利率出现较大的提升。我们判断行业毛利率仍然在下行过程中。基
于以上判断，我们下调公司 2012 年-2014 年预测归属母公司净利润至 1.53
亿元、2.29 亿元和 2.93 亿元，基于 24 倍 2013 年预测市盈率，我们下调
公司目标价至 14.66 元，维持买入评级。 

季报要点 
 2012 年 1-3 季度公司营业收入为 5.93 亿元，同比增长 8.95%，3 季度单

季营业收入 2.28 亿元，环比和同比分别增长 9.96%和 1.62%，低于我
们预期，主要是由于 LED 照明行业增长低于预期及政府 LED 订单释
放晚于我们先前预期。 

 1-3 季度毛利率为 32.68%，同比小幅增长 0.70 个百分点。3 季度单季
度毛利率为 36.91%，环比和同比分别大幅增长 11.30 个百分点和 6.67
个百分点。上游原材料价格下降是拉动毛利率增长的主要原因，毛
利率的提高直接拉动了 3 季度业绩增长。 

 2012 年 1-3 季度当期费用率为 14.06%，同比下降 2.21 个百分点，主要
受益于管理费用率大幅下降；3 季度单季费用率为 12.88%，环比和同
比分别增长 3.54 个百分点和 1.12 个百分点。 

 公司当期中标广百集团照明工程、清远市区 LED 路灯节能改造工程、
广州乡镇路灯建设二期、2012/2013 半导体照明补贴项目，我们认为
一系列中标工程将主要在明年开始贡献业绩。 

 公司预计 2012 年实现归属上市公司净利润 1.37 亿元-1.74 亿元，同比
增长 10%-40%。 

评级面临的主要风险 
 照明灯具价格大幅下降带来的毛利率风险。 
 政府 LED 发行工程实施慢于预期。 

估值 
 公司前三季度净利润增长平稳，但是营业收入增长低于我们预期。

我们判断 LED 照明行业毛利率可能仍在下降通道中。基于以上判断，
我们将 2012 年-2014 年预测归属上市公司净利润分别从 1.60 亿元、2.42 
亿元和 3.54 亿元下调至 1.53 亿元、2.29 亿元和 2.93 亿元，基于 24 倍
2013 年预测市盈率，我们将公司目标价由 18.11 元下调至 14.66 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) 552.3 769.3 884.1 1,426.2 1,945.7 
  变动 (%) 30.2 39.3 14.9 61.3 36.4 
净利润 (人民币 百万) 81.1 124.6 153.0 228.8 293.4 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.216 0.333 0.408 0.611 0.783 
   变动 (%) 22.2 53.7 22.8 49.5 28.2 
先前预测每股收益 (人民币)    0.43 0.65 0.95 
   调整幅度 (%)  - (5.0) (6.1) (17.6) 
全面摊薄市盈率(倍) 56.0 36.5 29.7 19.9 15.5 
每股现金流量 (人民币) 0.3 0.3 0.3 0.2 0.4 
价格/每股现金流量 (倍) 46.3 39.3 36.8 70.1 31.4 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 33.4 19.1 21.5 14.0 10.9 
每股股息 (人民币) 0.03 0.03 0.02 0.03 0.04 
股息率 (%) 0.3 0.2 0.2 0.3 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 1-3 季度业绩稳定增长，单季毛利率大幅增长 

2012 年 1-3 季度勤上光电实现归属母公司所有者净利润 9,222.07 万元，同比增
长 20.83%，主要受益于当期毛利率提升及费用率下降： 

1. 报告期公司实现营业收入 5.93 亿元，同比增长 8.95%，低于我们预期。我
们判断，主要是由于 LED 照明行业需求增长低于预期和政府照明订单释
放晚于我们预期所致。 

2. 1-3 季度公司的毛利率为 32.68%，同比小幅增长 0.70 个百分点。 

3. 1-3 季度费用率为 14.06%，同比下降 2.21 个百分点，其中由于募集资金带
来的利息收入带来了当期财务收入，另外销售费用率下降了 0.83 个百分
点。 

4. 当期营业外收入为 1,169 万元，同比增长 38.18%，主要是来自于政府的财
政补贴。 

综合来看，1-3 季度公司业绩增长稳定，但是营业收入增长低于我们此前预期，
毛利率的同比恢复及费用率下降是业绩增长的主要原因。 

 

图表 1.勤上光电 2012 年 1-3 季度财务数据 

(人民币，百万) 2011 年 1-3 季度 2012 年 1-3 季度 同比变化(%) 
营业收入 543.96  592.67  8.95  
营业成本 369.97  398.97  7.84  
销售费用 34.49  32.66  (5.31) 
管理费用 47.56  55.62  16.95  
财务费用 6.40  (4.98) N.M 
营业利润 82.01  94.84  15.64  
营业外收入 8.46  11.69  38.18  
营业外支出 2.22  0.03  (98.65) 
利润总额 88.24  106.50  20.69  
所得税 12.36  14.63  18.37  
净利润 75.88  91.87  21.07  
少数股东权益 (0.43) (0.35) (18.60) 
归属母公司净利润 76.32                         92.22  20.83  
比率（%）   百分点变动 
毛利率 31.99  32.68  0.70  
销售费用率 6.34  5.51  (0.83) 
管理费用率 8.74  9.38  0.64  
财务费用率 1.18  (0.84) (2.02) 
营业利润率 15.08  16.00  0.93  
所得税率 (14.01) (13.74) 0.27  
净利润率 14.03  15.56  1.53  

资料来源：公司数据 

 

从 3 季度单季业绩指标来看，3 季度公司实现归属母公司净利润 4,673.70 万元，
环比和同比分别增长 95.48%和 23.55%，主要是由于毛利率的大幅提高。 

1. 3 季度公司实现营业收入 2.28 亿元，环比和同比分别增长 9.96%和 1.62%，
低于我们预期，我们认为 3 季度营业收入低于预期是因为来由于 LED 照明
下游需求弱于预期及政府的照明订单晚于我们预期所致。 

2. 3 季度单季毛利率为 36.91%，环比和同比分别大幅增长 11.30 个百分点和
6.67 个百分点，我们判断，上游芯片及其他原材料价格下降是毛利率提升
的主要原因。公司的议价能力随着规模扩大得到强化。 
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3. 3 季度单季费用率为 12.88%，环比和同比分别增长 3.54 个百分点和 1.12 个
百分点，其中管理费用率环比和同比分别增长 2.92 个百分点和 2.17 个百分
点，是费用率增长的最大来源。 

综上所述， 3 季度的营业收入增长低于我们预期，但是毛利率同比出现大幅的
提高，主要是由于上游原材料价格下降及公司议价能力提升所导致。 

 

图表 2.江海股份 2012 年 3 季度财务数据 

(人民币，百万) 2011 年 3 季度 2012 年 2 季度 2012 年 3 季度 环比变化(%) 同比变化(%)
营业收入 224.69  207.65 228.33  9.96  1.62 
营业成本 156.74  154.47 144.06  (6.74) (8.09)
销售费用 10.59  11.35 12.18  7.31  15.01 
管理费用 13.36  10.79 18.53  71.73  38.70 
财务费用 2.47  (2.74) (1.30) (52.55) (152.63)
营业利润 41.37  29.87 47.32  58.42  14.38 
营业外收入 3.29  1.37 2.38  73.72  (27.66)
营业外支出 0.01  - 0.00  N.M N.M
利润总额 44.64  31.24 49.70  59.09  11.34 
所得税 6.71  6.94 2.72  (60.81) (59.46)
净利润 37.93  24.30 46.98  93.33  23.86 
少数股东权益 0.11  0.39 0.24  (38.46) 118.18 
归属母公司净利润 37.83  23.91 46.74  95.48  23.55 
比率（%）    环比百分点变化 同比百分点变化
毛利率 30.24  25.61  36.91  11.30  6.67 
销售费用率 4.71  5.47  5.33  (0.13) 0.62 
管理费用率 5.95  5.20  8.12  2.92  2.17 
财务费用率 1.10  (1.32) (0.57) 0.75  (1.67)
营业利润率 18.41  14.38  20.72  6.34  2.31 
所得税率 (15.03) (22.22) (5.47) 16.74  9.56 
净利润率 16.84  11.51  20.47  8.96  3.63 

资料来源：公司数据 

 

盈利预测及评级 

公司预计 2012 年实现归属上市公司净利润 1.37 亿元-1.74 亿元，同比增长
10%-40%。 

公司在 1-3 季度分别中标广百集团照明工程、清远市区 LED 路灯节能改造工程、
广州乡镇路灯建设二期、2012/2013 半导体照明补贴项目。我们认为，一系列
中标工程一方面即证明了公司在照明尤其是室外照明领域的实力，另一方面
也为公司未来增长提供了保障。我们认为中标照明标单将在 2013 年开始真正
贡献业绩。 

公司 1-3 季度净利润增长基本符合我们预期，但 1-3 季度营业收入增长低于我
们此前预期。我们认为公司 3 季度的高毛利率也体现了公司议价能力的提高，
但总体来看，行业毛利率仍然在下行通道中。基于以上判断，我们将公司 2012

年-2014 年预测归属上市公司净利润分别从 1.60 亿元、2.42 亿元和 3.54 亿元下
调至 1.53 亿元、2.29 亿元和 2.93 亿元，基于 24 倍 2013 年预测市盈率，我们下
调公司目标价至 14.66 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 552 769 884 1,426 1,946 
销售成本 (373) (506) (607) (989) (1,373) 
经营费用 (53) (94) (126) (198) (264) 
息税折旧前利润 126 169 152 239 309 
折旧及摊销 (19) (34) (14) (18) (21) 
经营利润 (息税前利润) 107 135 138 221 288 
净利息收入/(费用) (10) (8) 13 11 9 
其他收益/(损失) 0 27 36 46 60 
税前利润 97 154 186 278 357 
所得税 (16) (25) (28) (42) (54) 
少数股东权益 0 (4) (5) (8) (10) 
净利润 81 125 153 229 293 
每股收益(人民币) 0.22 0.33 0.41 0.61 0.78 
每股股息(人民币) 0.03 0.03 0.02 0.03 0.04 
收入增长(%) 30 39 15 61 36 
息税前利润增长(%) 26 26 2 61 30 
息税折旧前利润增长(%) 30 34 (10) 58 29 
每股收益增长(%) 22 54 23 50 28 

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 1,291 1,194 1,186 
应收帐款 203 264 303 489 667 
库存 102 164 197 321 446 
其他流动资产 45 68 80 129 178 
流动资产总计 834 1,821 1,871 2,133 2,477 
固定资产 212 337 473 605 717 
无形资产 38 38 34 30 27 
其他长期资产 138 197 196 202 208 
长期资产总计 389 571 703 838 953 
总资产 1,223 2,393 2,574 2,972 3,430 
应付帐款 79 146 176 286 397 
短期债务 0 5 5 5 5 
其他流动负债 69 121 140 216 291 
流动负债总计 147 272 320 507 694 
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 1,760 1,963 2,225 
股东权益 825 2,006 2,134 2,337 2,599 
少数股东权益 32 16 21 29 39 
总负债及权益 1,223 2,393 2,574 2,972 3,430 
每股帐面价值(人民币) 1.07 2.20 5.35 5.70 6.24 
每股有形资产(人民币) 1.00 2.10 5.25 5.61 6.16 
每股净负债/(现金)(人民币) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金
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 97 154 186 278 357 
折旧与摊销 19 34 14 18 21 
净利息费用 10 8 (13) (11) (9) 
运营资本变动 18 64 38 181 174 
税金 (16) (25) (28) (42) (54) 
其他经营现金流 (30) (120) (74) (360) (345) 
经营活动产生的现金流 98 116 124 65 145 
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) (15) (23) 
融资活动产生的现金流 301 926 (12) (15) (23) 
现金变动 208 843 (35) (97) (8) 
期初现金 278 484 1,326 1,291 1,194 

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 17.1 16.8 15.9 
息税前利润率(%) 19.3 17.5 15.6 15.5 14.8 
税前利润率(%) 17.5 20.0 21.1 19.5 18.3 
净利率(%) 14.7 16.2 17.3 16.0 15.1 
流动性      
流动比率(倍)  5.0 6.1 5.2 3.6 2.9 
利息覆盖率(倍) 10.8 16.1 nm 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) 5.0 6.1 5.2 3.6 2.9 
估值      
市盈率 (倍) 56.0 36.5 29.7 19.9 15.5 
市净率 (倍) 5.5 2.3 2.1 1.9 1.7 
价格/现金流 (倍) 46.3 39.3 36.8 70.1 31.4 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

33.4 19.1 21.5 14.0 10.9 

周转率      
存货周转天数 82.7 96.0 108.7 95.6 102.0 
应收帐款周转天数 129.7 110.8 117.0 101.3 108.4 
应付帐款周转天数 58.8 53.5 66.5 59.1 64.1 
回报率      
股息支付率(%) 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 
净资产收益率 (%) 13.2 8.8 7.4 10.2 11.9 
资产收益率 (%) 10.5 7.4 5.5 8.0 9.0 
已运用资本收益率(%) 12.2 8.4 7.2 10.2 11.8 

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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