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投资要点： 
 小尺寸 LED 背光龙头地位稳固，与国产智能机同步高成长。 
 中大尺寸业务进展顺利，进入高速成长期。 
 布局室内照明业务，成长空间进一步打开。 

 

报告摘要： 
 公司发布 13 年半年报：上半年实现收入 3.19 亿元、净利润 6125.68

万元，同比分别增长 52.54%和 34.19%，对应 EPS 为 0.28 元；其中

Q2 收入 1.81 亿元，同比增长 61.11%，净利润 3219.61 万元，同比增

长 51.33%，均为历史新高。 

 小尺寸 LED 背光龙头地位稳固，与国产智能机同步高成长：上半年

国产手机出货量同比增长 58%，公司作为国内最大的小尺寸背光LED
供应商，实现收入 2.12 亿元，同时高端产品占比持续提升，高亮系

列同比增长达 101%，占小尺寸整体收入比重的 53.74%，并有望从国

产手机客户延伸至台湾、韩国手机厂商，行业龙头地位不断加强。

 中大尺寸业务进展顺利，进入高速成长期：公司中大尺寸 LED 收入

5506 万元，同比暴增 240.02%，已经顺利进入部分一二线客户，更多

平板和电视厂商正在产品送样认证中，中大尺寸业务已逐渐成为公司

新的增长亮点。 

 布局室内照明业务，成长空间进一步打开：公司也积极开拓 LED 照

明市场，并重点培育室内照明市场。随着 LED 照明需求爆发，上半

年该业务同比增长 42%，收入达 4390 万元。 

 毛利率下滑，但经营性现金流大幅提升：上半年销售毛利率同比下降

4%至 30.95%，但经营性现金流改善明显，净额同比增长 252.59%。

 预计 2013-15 年 EPS 为 0.62/0.84/1.06 元，给予“增持”评级。预计

2013-15 年公司将实现净利润 1.35/1.83/2.30 亿元，3 年复合增长 36%。

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 346.91 495.19 768.43 1094.21 1429.51 
增长率（%） 20.58 42.74 55.18 42.40 30.64 

归母净利润(百万) 80.18 91.54 135.44 182.88 229.76 
增长率（%） 23.11 14.16 47.96 35.03 25.63 
每股收益 0.37 0.42 0.62 0.84 1.06 
市盈率 57.75 50.59 34.19 25.32 20.15 
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图 1：聚飞光电三张报表摘要及财务分析 

利润表 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011 2012E 2013E 2014E 2015E
营业收入 347 495 768 1,094 1,430 货币资金 55 472 371 408 442

YOY 21% 43% 55% 42% 31% 应收和预付款项 106 236 266 378 501
营业成本 221 335 528 763 1,018 存货 37 45 58 84 139
毛利 125 160 240 331 412 其他流动资产 0 9 1 1 1

%营业收入 36% 32% 31% 30% 29% 长期股权投资 0 0 0 0 0
营业税金及附加 2 3 4 6 8 投资性房地产 0 0 0 0 0

%营业收入 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产和在建工程 109 142 242 312 372
销售费用 4 6 9 13 17 无形资产和开发支出 0 0 10 20 30

%营业收入 1.3% 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 其他非流动资产 0 0 1 1 1
管理费用 32 47 73 104 135 资产总计 397 1000 1089 1337 1641

%营业收入 9.2% 9.6% 9.6% 9.5% 9.5% 短期借款 21 6 0 0 0
财务费用 0 -11 -9 -8 -9 应付和预收款项 110 186 149 214 285

%营业收入 -0.1% -2.2% -1.1% -0.7% -0.6% 长期借款 0 0 0 0 3
资产减值损失 2 8 6 5 -6 其他负债 3 2 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 负债合计 134 195 149 214 288
投资收益 0 0 0 0 0 股本 60 136 136 136 136
营业利润 85 106 156 212 267 资本公积 21 419 419 419 419

%营业收入 24.6% 21.5% 20.4% 19.4% 18.7% 留存收益 182 250 385 568 798
营业外收支 5 1 2 2 2 归属母公司股东权益 263 805 941 1124 1353
利润总额 91 107 158 214 269 少数股东权益 0 0 0 0 0

%营业收入 26.2% 21.6% 20.6% 19.5% 18.8% 股东权益合计 263 805 941 1124 1353
所得税费用 11 16 23 31 39 负债和股东权益合计 397 1000 1089 1337 1641
净利润 80 92 135 183 230

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 2015E
毛利率 36% 32% 31% 30% 29%

少数股东损益 0 0 0 0 0 三费/销售收入 10% 9% 10% 10% 10%
EBIT/销售收入 25% 21% 20% 19% 18%

现金流量表 2011 2012E 2013E 2014E 2015E EBITDA/销售收入 28% 24% 24% 22% 21%
经营活动现金流净额 52 42 19 115 99 销售净利率 23% 18% 18% 17% 16%
取得投资收益收回现
金

0 0 0 0 0 ROE 30% 11% 14% 16% 17%

长期股权投资 0 0 0 0 0 ROA 20% 9% 12% 14% 14%
无形资产投资 -37 -61 -110 -78 -68 ROIC 27% 11% 14% 16% 16%
固定资产投资 0 0 -40 -30 -30 销售收入增长率 21% 43% 55% 42% 31%
其他 0 0 -1 0 0 EBIT 增长率 17% 18% 48% 36% 21%
投资活动现金流净额 -37 -61 -111 -78 -68 EBITDA 增长率 19% 20% 56% 34% 20%
债券融资 1 -15 -2 0 3 净利润增长率 23% 14% 48% 35% 26%
股权融资 0 482 0 0 0 总资产增长率 38% 152% 9% 23% 23%
银行贷款增加（减
少）

0 0 -6 0 3 股东权益增长率 44% 206% -55% 514% -14%

筹资成本 0 -11 -9 -8 -9 经营现金净流增长率 -5% -20% -55% 514% -14%
其他 0 -6 0 0 0 流动比率 2.2 4.5 5.6 5.0 4.7
筹资活动现金流净额 0 436 -9 0 3 速动比率 1.9 4.2 5.2 4.6 4.2
现金净流量 15 417 -101 37 34 应收账款周转天数 88.5 115.0 115.0 115.0 115.0

230183归属于母公司所有者
的净利润

80 92 135

资料来源：Wind，宏源证券 
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