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事件：公司公布 2012 年年报，实现营业收入 275,763.78 万元，

比上年下降 10.04%，营业利润-2,432.91 万元，比上年下降

116.69%，归属于上市公司股东的净利润降至 16,197.24 万元，比

上年下降 58.71%。  

 

点评： 

1. 营收略有下降，利润大幅下滑 

公司营业收入同比略微下降 10.04%，但营业利润和扣非后净

利润分别为-2,432.91 万元和-2,600.92 万元，得益于非经常性损

益，公司净利润降至 16,197.24 万元，只同比下降 58.71%。 

营收下降主要是 LED 行业持续低迷，芯片及封装产品价格均

出现较大幅度的下滑，小家电业务受欧美经济低迷影响，需求不旺，

订单萎缩导致。而利润的大幅下滑则主要是由于费用和资产减值损

失的增加，其中因 LED 业务拓展支出的销售费用就较 2011 年增

长了 40.91%，达到近 2.3 亿元。另外，管理费用及财务费用也较

上年出现了不同程度的上升，同比增长了 11.89%和 16.6%。而主

要由于逾期款项而增加的资产减值损失则同比增加了 34.55%，达

到 1,535.6 万元。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 9.05 

总市值（百万元） 10,556 

流通股本（百万股） 845 

流通股比率（%） 72.42 

 
资产负债表摘要（12/12） 

股东权益（百万元） 4,203 

每股净资产（元） 3.60 

市净率（倍） 2.51 

资产负债率（%） 54.03 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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图表 1：利润表主要变化项目 

项目 2012 年 2011 年 同比增减（%）

营业总收入 2,757,637.81 3,065,480.71  -10.04 

销售费用 229,866.54 163,125.14  40.91 

管理费用 339,896.76 303,784.79 11.89 

财务费用 85,620 73,430.55 16.60 

资产减值损失 15,356.31 11,413.26 34.55 

数据来源： 公司公告，第一创业证券整理 

 

2. LED 芯片开始贡献利润 

公司在芜湖、扬州、大连等地的子公司陆续开始投产，使公司

的 LED 芯片业务在 2012 年出现了大幅增长，营业收入达到 2.35

亿元，同比增长了 1492.95%，毛利率同比增加 45.66%，达到

27.46%，而下游的封装段的营业收入则出现了小幅下滑，同比下

降 9.77%。由此可见，芯片的投产除了可以为下游的封装和应用

保证了货源以外，还额外贡献了利润。 

图表 2：2012 年主营业务营业收入占比 

 

数据来源： 公司公告，第一创业证券整理 
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图表 3：2011 年主营业务营业收入占比 

 

数据来源： 公司公告，第一创业证券整理 

 

3. LED 产业链垂直整合将增强竞争力 

自去年公司自收购了雷士照明 8.24%的股权后（且正在谋求

成为其第一大股东），公司就拥有外延、芯片、封装、照明终端产

品和销售渠道的全产业链布局，全产业链垂直整合战略不但能够获

得明显的成本优势，而且还可以准确把握终端市场信息，降低产业

链过度采购带来的库存风险等优势。 

除此之外，公司还拥有了技术创新、成本管理、市场及由小家

电行业多年积累起来的经验经营等业务协同的优势，这将有利于增

强公司的竞争力。 

 

4. 盈利预测 

基于 LED 产品价格的持续下降，我们预计未来两年内将会启

动 LED 家庭通用照明市场，公司具备技术和全产业链布局的优势，

其 LED 业务也将继续高速增长。在此前提下，我们预测 2013-2015

年公司盈利为每股收益 0.3，0.45，0.68 元，对应上一个交易日股
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价 9.05 元的 PE 分别为 30，20，13 倍，首次给予“审慎推荐”

的投资评级。 

图表 3  公司主营收入和毛利率预测一览表 

2012A 2013E 2014E 2015E

一、 LED 封装 

收入(千元) 113,477.99 158,869.19  222,417 311,384 

增长率（%） -9.77 40.00  40.00 40.00 

毛利(千元) 9,387.45 12,954.68  18,137 25,391 

毛利率(%) 8.27 8.15  8.15 8.15 

二、LED 应用

收入(千元) 658,653.97 1,514,904.13  2,272,356 3,181,299 

增长率（%） -14.70 130.00  50.00 40.00 

毛利(千元) 266,826.40 603,027.66  874,390.11 1,250,377.86 

毛利率(%) 40.51 39.81  38.48 39.30 

三、LED 芯片

收入(千元) 235,307.95 611,800.67  917,701.01 1,330,666 

增长率（%） 1,492.95 160.00  50.00 45.00 

毛利(千元) 64,613.73 158,303.64  229,540 328,243 

毛利率(%) 27.46 25.88  25.01 24.67 

四、厨房家电 

收入(千元) 1,661,183.58 1,827,301.94  1,973,486 2,131,365 

增长率（%） -10.88 10.00  8.00 8.00 

毛利(千元) 299,848.65 329,833.52  356,220.20 384,717.81 

毛利率(%) 18.05 18.05  18.05 18.05 

五、家居及个人护理 

收入(千元) 20,884.75 22,973.23  26,419.21 30,382.09 

增长率（%） -79.40 10.00  15.00 15.00 

毛利(千元) 3,164.77 3,449.60  3,898.05 4,482.75 

毛利率(%) 15.15 15.02  14.75 14.75 

六、贸易业务 

收入(千元) 42,897.35 49,331.95  56,731.75 65,241.51 

增长率（%） -72.58 15.00  15.00 15.00 

毛利(千元) 14,240.30 16,803.55  18,988.02 21,456.46 

毛利率(%) 33.20 34.06  33.47 32.89 

七、合计 

收入(千元) 2,732,406 4,185,181  5,469,111 7,050,337 

增长率(%) -9.95 53.17  30.68 28.91 

毛利(千元) 658,081 1,124,373  1,501,173 2,014,669 

增长率（%） -4.50 70.9  33.5 34.2 

毛利率(%) 24.1 26.9  27.4 28.6 

成本(千元) 2,074,324 3,060,808  3,967,938 5,035,669 

成本增长 

(%) -11.6 47.6  29.6 26.9 
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数据来源： 公司公告，第一创业证券 

 

图表 4  预测利润表 

  2012A 2013E 2014E 2015E

一、营业总收入(千元) 2,757,638 4,185,181  5,469,111 7,050,337 

    增长率（%） -10.0 51.8  30.7 28.9 

二、营业总成本(千元) 2,781,204 3,931,002  4,987,515 6,226,597 

    营业成本(千元) 2,093,864 3,060,808  3,967,938 5,035,669 

    营业税金及附加(千

元) 
16,600 25,194  32,922 42,441 

    销售费用(千元) 229,867 306,998  401,179 517,167 

    管理费用(千元) 339,897 438,473  487,040 533,675 

    财务费用(千元) 85,620 86,476  87,341 88,214 

    资产减值损失(千

元) 
15,356 13,053  11,095 9,431 

三、其他经营收益(千元) -763 0  0 0 

    投资净收益(千元) -635 0  0 0 

四、营业利润(千元) -24,329 254,179  481,596 823,741 

    加：营业外收支(千

元) 
224,439 157,107  125,686 100,549 

五、利润总额(千元) 200,110 411,286  607,282 924,289 

    减：所得税(千元) 41,031 61,693  91,092 138,643 

六、净利润(千元) 159,079 349,593  516,190 785,646 

    减：少数股东损益

(千元) 
-2,894 -3,183  -3,502 -3,852 

    归属于母公司净利

(千元) 
161,972 352,777  519,691 789,498 

总股本（千股） 1,166,400 1,166,400  1,166,400 1,166,400 

摊薄后每股收益(元) 0.14 0.30  0.45 0.68 

PE 65 30  20 13 

数据来源：公司公告， 第一创业证券 

5. 风险提示 

1、LED 行业回暖缓慢，通用照明市场启动低于预期； 

2、产业链垂直整合不达预期。 
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