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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 15.00 元 

当前股价： 10.36 元 

评级调整： 首次 
 
[Table_BaseInfo] 基本资料 

上证综合指数 2276.99 

总股本(百万) 375 

流通股本(百万) 231 

流通市值(亿) 24 

EPS 0.25 

每股净资产（元） 5.56 

资产负债率 14.3% 
 
[Table_Trend] 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

勤上光电 26.96% -29.67% -35.77% 

电子 16.26% -2.26% -6.89% 

上证指数 15.28% 9.15% 2.23% 
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[Table_Report] 相关报告 

 

 

 
 

[Table_Title] 
勤上光电 002638 强烈推荐 

风雨过后，阳光灿烂 
 

[Table_Summary] 投资要点： 

 受股权激励费用影响，公司下调其业绩预测为-11%至 18.7%，原预测

范围为 15%~40%，此次下调仅由于公司取消股权激励方案，需全部

计提 2600 万费用所致，此次下调业绩与公司基本面无关，仅由于

公司取消股权激励方案，需全部计提 2600万费用所致，2012 年调

整后 EPS 取其中值约为 0.35 元，不考虑计提费用，则约为 0.41

元； 

 随着小非陆续抛售，后续小非减持压力将越来越少，市场将逐步回归

到勤上基本面关注，其估值也将陆续回归； 

 广东省存量 LED 路灯 400 万盏左右，每年增量 20 万盏，目前已经安

装 LED 路灯已超过 20 万盏，推进较快的城市主要有清远、珠海、

佛山、江门、云浮等城市，从目前安装效果来看，用户光体验（夜

如白昼）和节能效果都很明显（60%）； 

 按照目前 2000 元/盏价格计算，广东省仅 LED 路灯市场规模在 80亿

左右，我们预计勤上光电至少将占据 20%份额，即 16亿元，勤上

自四季度公告中其中标金额已经达到 2亿左右（清远+广州乡镇

等）； 

 此外广东 LED 政策还涉及政府、机关、商场等公共照明，其市场规模

也超过 50 亿，我们预计勤上光电占据 10%，即 5 亿元，若采用 EMC

模式，其总市场规模将更大； 

 近期广东省发布的《广东 LED采购目录》中，公司 66 款 LED 路灯、

LED 射灯、LED 筒灯入围，入围数量居首位，也验证了公司综合实

力，和广东 LED 政策最受益地位； 

 我们预计公司 2012~2013 年 EPS 为 0.35(调整后)和 0.61 元，目前股

价对应 2013年仅 16倍 PE。 

风险提示： 

 广东 LED 政策推进力度低于预期 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 769  900  1360  2200  

收入同比(%) 39% 17% 51% 62% 

归属母公司净利润 125  132  227  380  

净利润同比(%) 54% 6% 72% 67% 

毛利率(%) 34.2% 30.0% 30.1% 31.8% 

ROE(%) 6.2% 6.2% 9.7% 13.9% 

每股收益(元) 0.33  0.35  0.61  1.01  

P/E 36.47  34.56  20.04  11.97  

P/B 2.27  2.14  1.94  1.67  

EV/EBITDA 18  16  11  6  

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

流动资产 1821  1827  1964  2245   营业收入 769  900  1360  2200  

  现金 1326  1378  1287  1162   营业成本 506  630  950  1500  

  应收账款 264  270  408  660   营业税金及附加 2  2  3  4  

  其它应收款 20  0  0  0   营业费用 45  45  68  110  

  预付账款 46  19  29  45   管理费用 73  72  102  165  

  存货 164  158  238  375   财务费用 8  0  -26  -24  

  其他 1  3  3  3   资产减值损失 6  0  0  0  

非流动资产 571  492  628  854   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 71  52  52  52   投资净收益 -3  0  0  0  

  固定资产 337  331  396  531   营业利润 126  151  264  445  

  无形资产 38  38  38  38   营业外收入 30  5  5  5  

  其他 126  71  142  234   营业外支出 2  0  0  0  

资产总计 2393  2319  2591  3099   利润总额 154  156  269  450  

流动负债 272  183  227  352   所得税 25  23  40  67  

  短期借款 5  0  0  0   净利润 129  132  228  382  

  应付账款 146  139  209  330   少数股东损益 4  1  2  3  

  其他 121  44  18  22   归属母公司净利润 125  132  227  380  

非流动负债 98  0  0  0   EBITDA 172  196  292  496  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.67  0.35  0.61  1.01  

  其他 98  0  0  0        

负债合计 371  183  227  352   主要财务比率     

 少数股东权益 16  17  18  21   会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

  股本 187  375  375  375   成长能力     

  资本公积 1486  1298  1298  1298   营业收入 39.3% 17.0% 51.1% 61.8% 

  留存收益 333  446  673  1053   营业利润 30.4% 19.5% 74.9% 68.7% 

归属母公司股东权益 2006  2119  2346  2726   归属于母公司净利润 53.7% 5.5% 72.5% 67.4% 

负债和股东权益 2393  2319  2591  3099   获利能力     

      毛利率 34.2% 30.0% 30.1% 31.8% 

现金流量表      净利率 16.2% 14.6% 16.7% 17.3% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 6.2% 6.2% 9.7% 13.9% 

经营活动现金流 116  35  83  151   ROIC 15.7% 18.7% 19.8% 23.5% 

  净利润 129  132  228  382   偿债能力     

  折旧摊销 37  45  54  75   资产负债率 15.5% 7.9% 8.8% 11.4% 

  财务费用 8  0  -26  -24   净负债比率 2.06% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 3  0  0  0   流动比率 6.69  9.99  8.65  6.37  

营运资金变动 -64  -32  -183  -281   速动比率 6.08  9.13  7.60  5.31  

  其它 2  -111  10  -2   营运能力     

投资活动现金流 -199  44  -200  -300   总资产周转率 0.43  0.38  0.55  0.77  

  资本支出 194  0  200  300   应收账款周转率 3  3  4  4  

  长期投资 2  -19  0  0   应付账款周转率 4.49  4.42  5.47  5.57  

  其他 -4  25  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 926  -27  26  24   每股收益(最新摊薄) 0.33  0.35  0.61  1.01  

  短期借款 5  -5  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.31  0.09  0.22  0.40  

  长期借款 -130  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.36  5.66  6.26  7.27  

  普通股增加 47  187  0  0   估值比率     

  资本公积增加 1010  -187  0  0   P/E 36.47  34.56  20.04  11.97  

  其他 -6  -22  26  24   P/B 2.27  2.14  1.94  1.67  

现金净增加额 842  52  -91  -125   EV/EBITDA 18  16  11  6  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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 投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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