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LED 业务成为公司业绩增长亮点 
 

兆驰股份 
(002429.SZ) 

投资要点： 

 兆驰股份披露半年报。今年 1 至 6 月，公司实现营业收入 25.94 亿元，同比增长

5.91%；净利润 2.4 亿元，同比增长 5.38%。公司近年布局的 LED 业务踏准了市

场节奏，上半年创造营业收入 1.68 亿元，同比增长 243.19%，呈现高速发展的

势头。 

 兆驰股份是国内最大的液晶电视 ODM 龙头企业之一。上半年，公司推出了第二

代直下式 LED 智能 3D 电视、平板电脑等新产品，幵进一步完善营销体系，拓

宽销售渠道。上半年，兆驰股份内销收入占主营业务收入的比例提升至 39.88%，

收入同比增长了 73.13%；在国外市场上，兆驰股份提高响应速度，进一步巩固

和发展不全球知名一线品牌的合作关系，幵将客户需求扩大到 LED、平板电脑

等产品中。 

 公司 2010 年投资进军 LED 封装及背光、照明灯具应用领域，业务收入从 2011

年的 3013.57 万元跃升到 2013 年上半年的 1.68 亿元 

 全资子公司深圳市兆驰节能照明有限公司不三安光电签订战略采购框架协议，

建立长期的战略合作伙伴关系，幵在未来一年内向安徽三安光电采购金额为人

民币 5 亿元的发光二极管芯片。LED 业务将是公司未来发展的重点，是公司重

要的利润来源。公司不安徽三安光电有限公司基于共同的企业发展目标，签署

了战略采购框架协议，有利于充分发挥各自的资源优势，满足公司日益增长的

订单需求，降低产品生产成本，保障公司供应链，提升产品研发能力，互惠共

赢。 

 预计公司 2013~2015 年业绩分别为 0.63 元、0.84 元和 1.06 元。考虑到 LED 业

务对推动公司规模增长和盈利水平提升方面有明显的促进作用，同时考虑公司

目前 PE 在 16.8 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示： 

 三四季度下游液晶电视需求丌振，LED 相关业务推广遇阻。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 6456.91 8393.98 10912.18 13640.22 

增长率(%) 44.34 30.00 30.00 25.00 

归属于母公司所有者的净
利润(百万元) 

536.32 677.85 892.46 1133.17 

增长率(%) 31.58 26.39 31.66 26.97 

毛利率(%) 13.84 13.57 13.57 13.57 

净资产收益率(%) 16.06 16.88 18.38 19.11 

EPS(元) 0.75 0.63 0.84 1.06 

P/E(倍) 14.16 16.81 12.77 10.06 

P/B(倍) 2.28 2.84 2.32 1.89 
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投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 首次 

目标价格：   
 

市场数据 

市价(元) 10.67 

上市的流通 A股(亿股) 10.5 

总股本(亿股) 10.68 

52周股价最高最低(元) 15.97-7.11 

上证指数/深证成指 
2101.28/ 
8356.73 

2012 年股息率 1.97% 

 

52 周相对市场改变 
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 4915.40 5581.95 6860.03 8221.34 营业收入 6456.91 8393.98 10912.18 13640.22 

现金 1901.20 -701.04 -1429.74 -2336.54 营业成本 5563.05 7254.92 9431.39 11789.24 

应收账款 1088.71 3587.56 4753.52 5829.79 营业税金及附加 20.29 15.11 17.46 15.00 

其他应收款 264.45 308.83 447.84 540.53 销售费用 102.33 117.52 130.95 150.04 

预付账款 22.68 45.99 59.79 74.74 管理费用 105.79 125.91 174.59 218.24 

存货 911.56 1779.98 2056.87 2892.47 财务费用 -10.52 16.79 21.82 27.28 

其他 726.79 560.62 971.74 1220.34 资产减值损失 79.54 83.94 109.12 136.40 

非流动资产 472.44 794.89 718.19 896.29 公允价值变动收益 0.43 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 24.10 0.00 0.00 0.00 

固定及无形资产 442.75 759.84 670.32 837.90 营业利润 620.96 779.80 1026.84 1304.00 

其他 29.69 35.05 47.87 58.40 利润总额 626.18 788.19 1037.75 1317.65 

资产总计 5387.84 6376.84 7578.22 9117.63 所得税 89.86 110.35 145.28 184.47 

流动负债 2961.13 3285.44 3626.80 4075.65 净利润 536.32 677.85 892.46 1133.17 

短期借款 1004.19 1004.19 1004.19 1004.19 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 845.39 1181.66 1486.77 1885.15 归属母公司净利润 536.32 677.85 892.46 1133.17 

其他 1111.54 1099.59 1135.84 1186.31 EBITDA 608.66 832.68 1095.58 1389.94 

非流动负债 92.11 78.54 99.84 117.24 EPS（元） 0.753 0.635 0.836 1.061 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00      

其他 92.11 78.54 99.84 117.24 主要财务比率 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 3053.24 3363.98 3726.64 4192.90 成长能力     

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 营业收入 44.34% 30.00% 30.00% 25.00% 

归属母公司股东权益 3338.80 4016.65 4909.11 6042.28 营业利润 29.30% 30.75% 31.68% 26.99% 

负债和股东权益 6392.03 7380.62 8635.75 10235.18 归属母公司净利润 31.58% 26.39% 31.66% 26.97% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 13.84% 13.57% 13.57% 13.57% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 净利率 8.31% 8.08% 8.18% 8.31% 

经营活动现金流 74.74 -2,247.04 -701.85 -607.21 ROE 16.06% 16.88% 18.18% 18.75% 

净利润 536.32 677.85 892.46 1,133.17 ROIC 18.67% 11.41% 11.79% 11.79% 

资产减值损失 79.54 83.94 109.12 136.40 偿债能力     

折旧摊销 22.75 36.09 46.92 58.65 资产负债率 38.03% 37.01% 35.68% 34.55% 

公允价值变动收益 0.43 0.00 0.00 0.00 净负债比率 -26.06% 43.50% 50.60% 56.37% 

财务费用 -10.52 16.79 21.82 27.28 流动比率 251.18% 244.64% 261.54% 267.63% 

投资损失 -24.10 0.00 0.00 0.00 速动比率 2.05 1.67 1.83 1.73 

营运资本变化 -544.93 -3,028.01 -1,774.63 -1,955.50 营运能力     

递延税款变化 15.24 -33.70 2.45 -7.22 总资产周转率 1.20 1.32 1.43 1.48 

投资活动现金流 -73.12 -353.57 40.69 -227.49 应收帐款周转率 5.93 2.34 2.30 2.34 

资本支出 -97.66 -353.57 40.69 -227.49 应付帐款周转率 6.71 6.30 6.50 6.39 

其他投资 24.54 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -519.03 -1.63 -67.54 -72.10 每股收益 0.753 0.635 0.836 1.061 

短期借款 -406.51 15.16 7.94 15.36 每股经营现金 0.51 -2.10 -0.66 -0.57 

新发股份 18.72 142.39 169.46 223.12 每股净资产 4.69 3.76 4.60 5.66 

分红 -141.76 -142.39 -223.12 -283.29 估值比率     

少数股东融资 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 14.16 16.81 12.77 10.06 

财务费用 10.52 -16.79 -21.82 -27.28 P/B 2.28 2.84 2.32 1.89 

现金净增加额 -517.42 -2,602.24 -728.70 -906.80 EV/EBITDA 13.10 17.33 13.87 11.61  

数据来源：贝格数据，民族证券 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券
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投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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