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事件： 

    报告期内，公司 4 月 19 日公布 2013 年一季度报告。公司实现

营业总收入 13,854.58 万元，比上年同期 9,713.23 万元增长

42.64%；净利润 2,906.08 万元，比上年同期 2,437.40 万元增长

19.23%。每股收益 0.13。 

    1 月 7 日，公司公告拟用 1.36 亿元收购兄联实业 100%股权，

将取得 29381.05 平方米的工业厂房及办公、宿舍等配套建筑，以

满足公司进一步扩大生产规模的需要。 

     

点评： 

 高毛利率小尺寸新品占比提升，小尺寸（7 寸以下）背光业务

高速成长确定：小尺寸背光 LED 器件仍占公司营收 70%，超亮

系列占比大幅提升，产品结构优化。报告期内，小尺寸背光 LED
器件实现收入 9,705.11 万元，比上年同期 7,526.60 万元增长

28.94%，其中小尺寸背光 LED 器件超亮系列产品实现产品销

售收入 7,642.05 万元，比上年同期 3,813.80 万元增长

100.38%，在产品销售收入中的占比进一步提升至 55.49%。我

们认为，公司的小尺寸背光超亮系列新产品增长迅速（同比增

长 100%），在整体营收中占比已提升到 55.49%，公司新品的

迅速市场推广将使得公司的小尺寸背光业务将继续保持较高毛

利率(30%-35%)，另外公司还在积极扩产小尺寸背光的产能，

随着今年国产中低端智能手机景气度的持续提升，以及平板市

场需求的高速增长，公司今年小尺寸背光业务还将延续去年以

来高速增长的态势（预计 40%以上增速）。 

 

 培育新增长点，已切入大中尺寸背光大客户供应链：中、大尺

寸背光 LED 器件（含灯条）实现收入 2,273.67 万元，比上年

同期 662.32 万元增长 243.29%。公司的“直下式背光 LED 及

LED 灯条”已经批量生产并已供货给国内电视品牌厂家，得到

了客户的高度认可和使用。我们认为，公司开发的大尺寸背光

LED 光效高，发光颜色均匀，可靠性好。公司经过多年培育，

已经成功切入了海信、创维、长虹等国内液晶电视厂家供应链，

并实现批量供货。受益于背光模组国产化自制的趋势，主流 LED
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 11.2 

总市值（百万元） 2,437 

流通股本（百万股） 123 

流通股比率（%） 56.74 

 
资产负债表摘要（12/12） 

股东权益（百万元） 805 

每股净资产（元） 5.92 

市净率（倍） 1.89 

资产负债率（%） 19.45 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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电视尺寸变大，以及 LED 背光渗透率的进一步提升的趋势，大

尺寸 LED 电视背光国内市场的采购需求将大幅增加。我们预计

2013 年公司的大尺寸背光 LED 和灯条的销量将快速上升，有

望实现同比 2-3 倍销售规模的高速成长。另外，中大尺寸背光

毛利率较小尺寸毛背光利率低，随着销售收入规模的迅速提升，

也将会拉低公司背光业务整体毛利率。 

 

 积极开拓室内 LED 照明业务，收入占比逐渐提升。报告期内公

司照明 LED 器件实现产品销售收入 1,419.95 万元，比上年同

期1,053.05万元增长34.84%，占主营业务收入提升至10.31%。

照明 LED 毛利率水平较背光 LED 低，本期实现利润 162.38，
低于公司整体业务毛利率 5 个点以上。我们认为，公司对原有

营销体系进行了调整，并增设了照明产品销售总监，公司加强

LED室内照明销售渠道的建设的举措有利于公司LED照明的推

广，公司将加大 LED 室内照明光源的技术研发投入、市场投入，

我们预计 LED 室内照明光源业务将稳步增长。 

 

 首次给予“强烈推荐”评级。我们预测 2013/14/15 年公司营业

收入分别为 7.3/10 /13 亿元，净利润分别为 1.2/1.7/2.3 亿元，

对应 EPS 分别为 0.57/0.78/1.06 元。我们认为，公司受益于

电子终端产品轻薄、大屏、高亮、高分辨率的发展潮流，有望

替代韩系、台系厂家，成为手机、平板、液晶电视背光光源的

主流供应商，公司也将抓住 LED 照明产业发展的历史机遇，积

极培育室内照明市场。首次给予“强烈推荐”评级。 

 

 风险提示：主业小尺寸背光毛利率下降风险，新业务毛利率下

滑风险，开拓新业务新客户费用大幅上升风险 
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表 1、聚飞光电主要财务指标预测 
主要财务指标（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

  营业收入 49,519 72,758 100,150 130,274

同比（%） 42.7% 46.9% 37.6% 30.1%

  营业毛利 16,016 22,085 29,712 38,680

同比（%） 27.7% 37.9% 34.5% 30.2%

  归属母公司净利润 9,153 12,348 16,950 22,976

同比（%） 14.1% 34.9% 37.3% 35.6%

  总股本（万股） 21,760.0 21,760.0  21,760.0 21,760.0 

  每股收益（元） 0.42 0.57 0.78 1.06

    ROE 11.4% 13.6% 15.7% 17.6%

    P/E（倍） 31.3 23.2  16.9 12.5 

数据来源：公司公告、第一创业证券 
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表 1、财务预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 855.9 1,018.7 1,306.3 1,609.7 一、营业收入 495.2 727.6 1,001.5 1,302.7

  货币资金 472.0 476.1 511.9 647.0     减：营业成本 335.0 506.7 704.4 915.9

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 2.8 4.8 6.5 8.5

  应收款项 313.2 412.0 606.4 726.9     销售费用 6.3 8.2 15.0 19.5

  预付款项 16.3 53.9 81.7 97.5     管理费用 47.5 62.5 73.1 84.1

  存货 45.1 76.3 106.0 137.9     财务费用 -11.1 -5.9 1.8 3.1

  其他流动资产 9.2 0.4 0.4 0.4     资产减值损失 8.4 6.8 2.0 2.5

非流动资产 144.0 142.7 130.5 118.2     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0       投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 141.5 140.3 128.1 115.9 二、营业利润 106.3 144.4 198.7 269.1

  在建工程 0.0 0.0 0.0 0.0     加：营业外收入 1.2 1.2 1.2 1.3

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.3 0.0 0.0 0.0

  无形及递延性资产 0.4 0.3 0.3 0.2 三、利润总额 107.2 145.6 199.9 270.3

  其它非流动资产 2.1 2.1 2.1 2.1     减：所得税费用 15.7 22.1 30.4 40.5

资产总计 999.9 1,161.4 1,436.8 1,728.0 四、净利润 91.5 123.5 169.5 229.8

流动负债 192.1 250.6 356.6 418.0     归属母公司净利润 91.5 123.5 169.5 229.8

  短期借款 6.3 0.0 0.0 0.0     少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 162.7 222.4 331.1 397.1 五、总股本(百万股） 217.6 217.6 217.6 217.6

  预收帐款 0.2 0.1 0.1 0.2 EPS（元） 0.42 0.57 0.78 1.06

  其它流动负债 23.0 28.1 25.3 20.7

非流动负债 2.4 2.3 2.3 2.3 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

  专项及预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其它非流动负债 2.4 2.3 2.3 2.3   营业收入 42.7% 46.9% 37.6% 30.1%

负债合计 194.5 252.9 358.9 420.3   营业毛利 27.7% 37.9% 34.5% 30.2%

 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利 18.5% 40.2% 39.4% 35.7%

  股本 136.0 217.6 217.6 217.6   母公司净利 14.1% 34.9% 37.3% 35.6%

  资本公积与其它 447.8 369.1 369.1 369.1 获利能力

  留存收益 221.6 321.8 491.3 721.0   毛利率 32.3% 30.4% 29.7% 29.7%

 股东权益合计 805.4 908.4 1,077.9 1,307.7   主业盈利/收入 20.9% 20.0% 20.2% 21.1%

负债和股东权益 999.9 1,161.4 1,436.8 1,728.0     ROS 18.5% 17.0% 16.9% 17.6%

    ROE 11.4% 13.6% 15.7% 17.6%

现金流量表     ROIC 11.3% 13.6% 15.7% 17.6%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 偿债能力

经营活动现金流 41.6 86.5 37.7 138.2   资产负债率 19.5% 21.8% 25.0% 24.3%

  净利润 91.5 123.5 169.5 229.8   利息保障倍数 -8.3 n/a n/a n/a

  折旧摊销 21.9 19.3 14.2 14.8   速动比率 4.17 3.76 3.37 3.52

  财务费用 1.1 -5.9 1.8 3.1   经营现金净额/当期债务 6.64 n/a n/a n/a

  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -72.0 -111.4 -147.9 -109.4   总资产周转率 0.50 0.63 0.70 0.75

  其它变动 -0.8 61.0 0.0 0.0   应收款天数 227.72 203.86 217.96 200.88

投资活动现金流 -61.0 -58.8 0.0 0.0   存货天数 48.45 54.18 54.18 54.19

  资本支出 -61.0 -15.5 0.0 0.0 每股指标（元）

  长期投资 0.0 -54.4 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.48 0.67 0.93 1.26

  其它变动 0.0 11.2 0.0 0.0   每股经营现金流 0.19 0.40 0.17 0.64

筹资活动现金流 435.9 -23.7 -1.8 -3.1   每股净资产 3.70 4.17 4.95 6.01

  债务融资 -14.7 -6.3 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 481.5 0.0 0.0 0.0    P/E 31.26 23.17 16.88 12.45

  其它变动 -30.9 -17.4 -1.8 -3.1    P/B 3.55 3.15 2.65 2.19

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 5.78 3.93 2.86 2.20

现金净增加额 416.6 4.0 35.8 135.1    EV/EBITDA 10.75 14.74 11.10 7.89

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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