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本报告要点 

 雷士照明为公司打开芯片产能出海口。 

 照明价格下跌引导需求逐步释放。 

 芯片厂商将进一步整合。 

我们的观点有何不同? 

 今年下半年 LED 产品价格将进一步下跌逐步
引导需求释放。 

 芯片厂商整合将加速。 

主要催化剂/事件 

 LED 照明产品需求回暖。 

 雷士照明渠道发力拉动公司销售。 

股价表现 

0
2
4
6
8

10
12

15
/0

5/
12

15
/0

6/
12

15
/0

7/
12

15
/0

8/
12

15
/0

9/
12

15
/1

0/
12

15
/1

1/
12

15
/1

2/
12

15
/0

1/
13

15
/0

2/
13

15
/0

3/
13

15
/0

4/
13

15
/0

5/
13

0

200

400

600

800

德豪润达 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 41  20  34  17  
相对新华富时 A50 指数 45  19  47  19  

发行股数 (百万) 1,166 
流通股 (%) 72.42 
流通股市值 (人民币 百万) 8,447 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 105 
净负债率(%) (2013E)  0.3 
主要股东(%)  
  芜湖德豪投资有限公司 21.04 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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德豪润达 
一体化战略成形 
我们认为，德豪润达整合雷士照明为自身庞大芯片产能找到出海口，初步
形成了一体化战略架构。在价格下降推动下游需求渐近爆发点的时刻，上
下游产业链的一体化架构将有利于公司利用下游强势渠道和品牌把握需求
启动。今年上半年可以视作德豪与雷士整合的缓冲期，下半年业绩有望开
始受到整体拉动。我们预计公司 2013 年-2015 年归属母公司净利润分别为
3.33 亿元、4.79 亿元和 6.32 亿元。基于 40 倍 2013 年预测市盈率，我们
上调公司目标价至 11.41 元，考虑到估值原因，我们将评级由持有上调至
谨慎买入。 

支撑评级的要点 

 收购雷士照明(2222.HK/港币 2.31, 未有评级)为德豪润达的芯片产能打
开出海口。合作模式：1.雷士照明放代工订单给德豪润达(目前使用
德豪或外购芯片)；2.雷士开放自有渠道给德豪品牌产品。 

 终端价格下跌将引导需求逐步释放。如三星、科锐、欧司朗等国际
一线厂商都开始上架较低价格的产品。我们判断，下半年 LED 照明
产品的价格将进一步下降，引导需求逐步释放。 

 芯片厂商的整合将进一步加速。具备下游终端品牌和渠道的厂商有
望成功卡位。 

评级面临的主要风险 

 LED 芯片品质不达标的技术风险；产品价格剧烈下降带来的毛利率风
险。 

估值 

 我们将 2013 年-2014 年归属上市公司净利润预测从 3.15 亿元和 3.43 亿
元上调至 3.33 亿元和 4.79 亿元，基于 40 倍 2013 年预测市盈率，我们
将公司目标价由 6.65 元上调至 11.41 元，评级上调至谨慎买入。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 3,065.5 2,757.6 4,013.2 5,489.4 7,413.2 
  变动 (%) 18.1 (10.0) 45.5 36.8 35.0 
净利润 (人民币 百万) 392.3 162.0 332.8 478.9 632.3 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.34 0.14 0.29 0.41 0.54 
   变动 (%) 100.4 (58.7) 105.5 43.9 32.0 
先前预测每股收益 (人民币)    0.27 0.29  
   调整幅度 (%)   5.5 39.5  
核心每股收益  (人民币) 0.1 (0.1) 0.1 0.3 0.5 
   变动 (%) n.m (172.5) n.m 114.4 61.6 
全面摊薄市盈率(倍) 29.7 72.0 35.0 24.4 18.4 
核心市盈率(倍) 135.4 n.m 75.8 35.3 21.9 
每股现金流量 (人民币) 0.0 0.1 1.0 0.6 0.7 
价格/每股现金流量 (倍) 1,932.8 125.9 9.9 17.0 15.3 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 15.6 54.6 19.3 11.9 9.2 
每股股息 (人民币) 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 
股息率 (%) 0.4 1.1 0.5 1.0 1.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 



 

2013 年 5 月 16 日 德豪润达 3 

收购雷士打开下游出口、标志一体化初具规模 

我们认为，德豪润达通过收购雷士照明找到下游的出口，为其庞大的芯片产
能打开销售局面。从产业来看，对比台湾和大陆的主要芯片生产厂商，德豪
润达的布局最为完善，也最具控制力。在产品质量日益提升后，德豪润达将
利用自身的一体化优势，形成从上游到下游的垂直一体化的战略构架。 

德豪润达与雷士照明之间的合作主要以以下两种方式进行：1.德豪润达以代工
的形式供给雷士照明灯具产品（这其中既有使用德豪自产芯片产品也有使用
外购芯片产品）；2.德豪润达的自有品牌（ETI）灯具进入雷士的销售渠道，
由购买者自主选择购买。 

我们认为德豪润达收购雷士照明的意义在于打通了下游终端出口。从以往的
销售模式来看，芯片厂商一方面通过销售芯片给下游封装厂，另一方面通过
自销售灯具产品（包括路灯和民用照明产品等）来实现产能消化。在政策性
需求主导的时期，由于 LED 照明需求多来自于政府项目性需求，因此芯片厂
商直接参与该市场对于品牌和渠道的要求并不高。但是随着商用照明开始启
动，再向后展望民用照明市场启动也在不远的将来，这些新生市场对于品牌
和渠道要求更高。在芯片产能整体过剩的情况下，如果单一依靠政策性工程
需求，势必难以完全消化芯片产能。因此，只有能够掌握下游强势品牌和渠
道，才有可能在后续需求启动时获得较精准的市场定位和销售优势，也才能
更好的实现下游对芯片产能的拉动。公司过去业绩低落一方面是由于芯片技
术仍然有差距，另一方面也是由于下游没有强势的渠道和品牌拉动。而原有
的小家电渠道和品牌并没能成功复制到 LED 销售上。 

雷士照明是本土少有的几家可以直接与国际大品牌照明厂商抗衡的厂商之
一，其在工程类渠道（即主要面向商用照明）上的优势非常明显，目前雷士
布局的网点已经超过 3,000 家，LED 照明需求启动时机到来时，雷士利用其原
有照明渠道和品牌可以迅速打开需求，拉动德豪的庞大产能。在策略上，雷
士照明也把 2013 年定义为 LED 照明的布局年，计划 LED 照明产品在今年的销
售占比中达到 20%。 

图表 1.德豪润达一体化模式 

三颐芯片

封装子公司

照明事业部

德豪润达

雷士照明

 
资料来源：Ledinside、中银国际 
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价格有望引导市场需求从今年下半年继续回升 

我们认为价格是引导 LED 照明市场需求的最重要因素之一。对于普通消费者
来说，一次性的购置成本更为重要，在售价具备足够吸引力的时候才会有更
多的人采购 LED 灯具。今年以来，由于技术进步的推动 LED 照明产品的价格
进一步下降，越来越接近普通消费者的心理承受点。 

从 LEDinside 观测的数据看，2013 年 3 月全球取代 40W 的 LED 灯泡零售均价呈
现约 3.9%下降，达到 17.1 美元；中国市场取代 40W 的商品价格下降 2.3%，达
到 10.8 美元。3 月份取代 60W 的 LED 灯泡全球均价呈现 6.5%下跌，达到 24.1

美元；中国市场取代 60W 的商品价格大幅下跌 15.5%，达到 17.1 美元。取代
40W 的商品部分，中国市场本土品牌灯泡最低价已经下跌至 4.1 美元。三星、
Cree 分别发布售价低于 15 及 10 美元的 LED 灯泡，欧司朗宣布将于今年 6 月推
出 10 欧元(约 13.1 美元)以下的产品，刺激消费者购买意愿，推升 LED 灯泡的
市场渗透率。 

我们的渠道调研显示，目前 T8（18Ｗ）LED 灯管售价已经接近 60-70 元人民币，
而去年同期价格约为 110-120 元人民币。 

 

图表 2.2013 年 3 月 LED 灯泡零售价（美元） 

   高点 低点 平均价 涨跌幅（%） 千流明平均值 
日本 26.5 6.8 13.3 (5.0) 27.5 

40W 
全球 53.2 4.1 17.1 (4.0) 36.5 
日本 40.0 14.9 25.8 (4.0) 31.3 

2013 年 3 月 
60W 

全球 48.0 7.6 24.1 (7.0) 29.1 

资料来源：LEDinside 

 

我们判断，下半年 LED 照明产品的价格将进一步下降，越来越来接受大众消
费者能接受的心理价位。价格下降将使今年年底的民用市场有启动迹象。从
目前情况来看，商用照明已经有启动迹象，部分商户工厂在新装照明和换装
照明灯具时，已经开始采用 LED 灯具。总体来看，随着价格下跌，需求大规
模启动的时机越来越近。 

 

芯片生产厂商将进一步整合 

我们认为，虽然需求已经逐步回暖，但是 LED 上游芯片的产能过剩情况仍然
将持续一段时间。上游芯片段的厂商将进一步经历整合和淘汰。2009 年-2011

年大陆新增 MOCVD 装机量分别为 39 台、183 台和 466 台，装机量在 2011 年受
到政府补贴的刺激达到了峰值，2012 年由于需求遇冷和产能过剩的双重挤
压，再加上政府补贴逐步退出，新增装机量又回落到 135 台。尽管今年以来，
市场需求已经有所回暖，但是芯片厂商购买机器的意愿并不十分强烈。但是
目前中国仍然有超过 900 台 MOCVD 机，一些规模较小、没有核心技术同时在
需求启动时没有好的下游出口的厂商极易被整合淘汰。 

相较而言，已经具备规模优势进入主流封装厂供应商序列、拥有自己的下游
终端产品出口的厂商更易胜出。 
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图表 3.2009 年-2012 年大陆 MOCVD 机新增装机量 

39

183

466

135

0
50

100
150

200
250

300
350

400
450

500

2009 2010 2011 2012

(台)

 
资料来源：LEDinside 

 

盈利预测与估值 

我们看好德豪润达在 LED 产业链上下游所做的一体化整合动作，雷士照明有
望为公司整体布局打开下游出海口。如果德豪润达的芯片产品品质能够持续
提升，随着需求的逐步启动，雷士的渠道和品牌将拉动德豪润达的芯片销售，
并带动一部分德豪润达自有品牌灯具的销售。我们预计雷士今年的情况将随
着公司进入正常运营有所改善，目前德豪润达持有 20%的雷士照明股权，雷士
今年有可能为德豪润达贡献部分投资收益。 

我们将 2013 年-2014 年归属上市公司净利润预测从 3.15 亿元和 3.43 亿元上调至
3.33 亿元和 4.79 亿元，基于 40.0 倍 2013 年预测市盈率，我们将公司目标价由
6.65 元上调至 11.41 元，评级上调至谨慎买入。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 3,065 2,758 4,013 5,489 7,413 
销售成本 (2,351) (2,094) (2,970) (4,029) (5,398) 
经营费用 (355) (417) (367) (365) (611) 
息税折旧前利润 359 247 677 1,095 1,404 
折旧及摊销 (129) (169) (299) (491) (545) 
经营利润 (息税前利润) 230 77 377 604 859 
净利息收入/(费用) (73) (86) (173) (205) (205) 
其他收益/(损失) 295 208 181 154 105 
税前利润 452 200 385 553 759 
所得税 (67) (41) (58) (83) (114) 
少数股东权益 7 3 6 9 (13) 
净利润 392 162 333 479 632 
核心净利润 86 (62) 154 330 533 
每股收益(人民币) 0.34 0.14 0.29 0.41 0.54 
核心每股收益(人民币) 0.07 (0.05) 0.13 0.28 0.46 
每股股息(人民币) 0.04 0.11 0.05 0.10 0.14 
收入增长(%) 18 (10) 46 37 35 
息税前利润增长(%) 184 (66) 387 60 42 
息税折旧前利润增长(%) 84 (31) 174 62 28 
每股收益增长(%) 100 (59) 105 44 32 
核心每股收益增长(%) (233) (173) n.m 114 62 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 863 1,105 1,994 2,068 2,172 
应收帐款 1,030 1,233 1,204 1,647 2,224 
库存 776 861 891 1,209 1,619 
其他流动资产 448 696 789 1,073 1,442 
流动资产总计 3,117 3,895 4,877 5,997 7,457 
固定资产 3,093 4,186 4,697 4,718 4,685 
无形资产 370 351 429 417 405 
其他长期资产 192 771 1,456 1,487 1,532 
长期资产总计 3,654 5,308 6,582 6,622 6,622 
总资产 6,771 9,203 11,460 12,619 14,079 
应付帐款 862 787 1,116 1,513 2,028 
短期债务 1,092 1,769 2,116 2,116 2,116 
其他流动负债 1,146 442 606 804 1,060 
流动负债总计 3,100 2,997 3,837 4,433 5,203 
长期借款 539 1,120 1,300 1,300 1,300 
其他长期负债 406 855 1,646 1,646 1,646 
股本 483 1,166 1,166 1,166 1,166 
储备 2,212 3,037 3,488 4,060 4,736 
股东权益 2,696 4,203 4,655 5,227 5,902 
少数股东权益 30 27 22 13 26 
总负债及权益 6,771 9,203 11,460 12,619 14,079 
每股帐面价值(人民币) 2.31 3.60 3.99 4.48 5.06 
每股有形资产(人民币) 1.99 3.22 3.61 4.12 4.71 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.59 1.53 1.22 1.16 1.07 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 452 200 385 553 759 
折旧与摊销 129 169 299 491 545 
净利息费用 73 86 173 205 205 
运营资本变动 (535) (411) 399 (449) (586) 
税金 (67) (41) (58) (83) (114) 
其他经营现金流 (49) 90 (24) (31) (45) 
经营活动产生的现金流 2 93 1,175 687 764 
购买固定资产净值 (1,978) (1,667) (800) (500) (500) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 194 (871) (750) 0 0 
投资活动产生的现金流 (1,784) (2,538) (1,550) (500) (500) 
净增权益 40 1,522 0 0 0 
净增债务 1,687 2,826 527 0 0 
支付股息 (44) (132) (55) (112) (161) 
其他融资现金流 (655) (1,526) 791 0 0 
融资活动产生的现金流 1,028 2,689 1,263 (112) (161) 
现金变动 (754) 244 888 74 103 
期初现金 1,619 863 1,105 1,994 2,068 
公司自由现金流 (1,855) (2,531) (548) (18) 59 
权益自由现金流 (168) 294 (21) (18) 59 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 11.7 8.9 16.9 20.0 18.9 
息税前利润率(%) 7.5 2.8 9.4 11.0 11.6 
税前利润率(%) 14.7 7.3 9.6 10.1 10.2 
净利率(%) 12.8 5.9 8.3 8.7 8.5 
流动性      
流动比率(倍)  1.0 1.3 1.3 1.4 1.4 
利息覆盖率(倍) 3.1 0.9 2.2 2.9 4.2 
净权益负债率(%) 0.3 0.4 0.3 0.3 0.2 
速动比率(倍) 0.8 1.0 1.0 1.1 1.1 
估值      
市盈率 (倍) 29.7 72.0 35.0 24.4 18.4 
核心业务市盈率 (倍) 135.4 n.m 75.8 35.3 21.9 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

33.9 82.2 40.0 27.8 21.1 

市净率 (倍) 4.3 2.8 2.5 2.2 2.0 
价格/现金流 (倍) 1,932.8 125.9 9.9 17.0 15.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

15.6 54.6 19.3 11.9 9.2 

周转率      
存货周转天数 112.9 142.7 107.6 95.1 95.6 
应收帐款周转天数 98.5 149.8 110.8 94.8 95.3 
应付帐款周转天数 101.9 109.1 86.5 87.4 87.2 
回报率      
股息支付率(%) 0.4 1.1 0.5 1.0 1.4 
净资产收益率 (%) 15.5 4.7 7.5 9.7 11.4 
资产收益率 (%) 3.3 0.8 3.1 4.3 5.5 
已运用资本收益率(%) 4.0 (0.1) 2.7 4.8 7.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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