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投资要点： 
 LED 业务开始启动，芯片和应用收入大幅增长； 
 费用过高影响短期业绩，后续规模效应有望降低费用率； 
 长期看好公司的下游渠道优势和上游规模优势。 

 

报告摘要： 
 公司公布 13 年半年报，低于市场预期：公司实现营业收入 13.53 亿

元，同比分别增长 10.52%；实现归母净利润 5050 万元，同比下滑

59.38%，对应 EPS 为 0.04 元。同时公司预告前三季度归母净利润下

滑 30%至 60%。半年报和三季报业绩都低于市场预期。 

 上半年 LED 收入大幅增长，下半年更值得期待：上半年公司 LED 芯

片产能开始释放，收入达到 1.68 亿元，同比大幅增长 536%，新产品

倒装芯片“北极光”开始小批量出货；同时上半年 LED 应用产品收

入达 4.91 亿元，同期增长 60.79%，公司与雷士照明的整合进展顺利，

除获得雷士品牌授权外，自主 LED 照明产品开始进入雷士渠道销售。

下半年芯片产能将进一步释放，倒装芯片有望提升芯片盈利能力；照

明产品经历上半年的品牌和渠道整合后，下半年销售将持续提升。

 短期费用过高影响业绩，后续规模效应将逐步体现：公司上半年业绩

低于预期，很大原因由于费用过高，贷款规模增加、发债计提利息费

用等使得公司财务费用同比增长 223%；同时研发费用持续高位，上

半年同比增长 270%。另外，上半年与雷士合作支出的品牌广告和渠

道运营等费用也影响了业绩。后续规模效应显现有望降低费用率。

 下调盈利预测，维持长期看好：预计 2013-15 年公司将实现归母净利

润 3.04/5.30/8.05 亿元，3 年复合增速 70%，按今年增发后股本计算

的 EPS 为 0.22/0.38/0.58 亿元。我们长期看好公司的下游渠道优势和

上游规模优势，维持“增持”评级，随着 LED 照明市场启动，公司

的渠道和规模优势必将体现，必将最受益于 LED 行业的大发展。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 3065 2757 3858 5179 7089
增长率（%） 18% -10% 40% 34% 37%

归母净利润(百万) 392 161 304 530 805

增长率（%） 100% -59% 88% 74% 52%

每股收益 0.81 0.14 0.22 0.38 0.58

市盈率 21.16 123.71 44.92 25.76 16.96
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图 1：德豪润达三张报表摘要及财务分析 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2011 2012 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011 2012 2013E 2014E 2015E
营业收入 3,065 2,758 3,858 5,179 7,089 货币资金 863 1105 2015 582 2114

YOY 18% -10% 40% 34% 37% 应收和预付款项 1453 1917 1312 2135 1977
营业成本 2,351 2,094 2,863 3,795 5,179 存货 679 861 708 1268 1286
毛利 714 664 996 1385 1910 其他流动资产 0 0 1 1 1

%营业收入 23% 24% 26% 27% 27% 长期股权投资 2 24 1367 1367 1367
营业税金及附加 17 17 19 26 35 投资性房地产 0 0 0 0 0

%营业收入 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产和在建工程 3093 4186 4538 4855 4955
销售费用 163 230 228 285 356 无形资产和开发支出 370 439 439 438 437

%营业收入 5.3% 8.3% 5.9% 5.5% 5.0% 其他非流动资产 0 0 1 1 1
管理费用 304 340 347 434 543 资产总计 5056 9203 11534 11335 12272

%营业收入 9.9% 12.3% 9.0% 8.4% 7.7% 短期借款 820 1769 1343 6 0
财务费用 73 86 142 103 70 应付和预收款项 1927 1166 1067 1684 1837

%营业收入 2.4% 3.1% 3.7% 2.0% 1.0% 长期借款 275 1120 980 980 980
资产减值损失 11 15 7 17 9 其他负债 3508 861 414 414 414
公允价值变动收益 1 0 0 0 0 负债合计 2646 4973 4627 3907 4054
投资收益 -1 -1 1 1 1 股本 483 1166 1396 1396 1396
营业利润 146 -24 253 521 898 资本公积 1546 2183 3391 3391 3391

%营业收入 4.8% -0.9% 6.6% 10.1% 12.7% 留存收益 731 835 1078 1608 2414
营业外收支 306 224 120 130 90 归属母公司股东权益 2374 4203 5883 6413 7219
利润总额 452 200 373 651 988 少数股东权益 36 27 22 12 -3

%营业收入 14.7% 7.3% 9.7% 12.6% 13.9% 股东权益合计 2410 4231 5905 6425 7216
所得税费用 67 41 75 130 198 负债和股东权益合计 5056 9203 10532 10333 11270
净利润 385 159 299 521 791

财务指标 2014E 2012 2013E 2014E 2015E
毛利率 21% 24% 26% 27% 27%

少数股东损益 -7 -3 -6 -10 -15 三费/销售收入 18% 24% 19% 16% 14%
EBIT/销售收入 3% 3% 10% 12% 14%

现金流量表 2011 2012 2013E 2014E 2015E EBITDA/销售收入 8% 10% 20% 21% 21%
经营活动现金流净额 -28 33 1197 241 1667 销售净利率 7% 6% 8% 10% 11%
取得投资收益收回现金 0 0 1 1 1 ROE 8% 8% 5% 8% 11%
长期股权投资 -4 -18 -1360 0 0 ROA 4% 4% 3% 5% 7%
无形资产投资 -1974 -1666 -140 -197 -20 ROIC 2% 2% 4% 6% 9%
固定资产投资 0 0 -880 -792 -250 销售收入增长率 35% -10% 40% 34% 37%
其他 0 0 37 0 0 EBIT 增长率 -20% -66% 418% 59% 53%
投资活动现金流净额 -1658 -1714 -2849 -196 -19 EBITDA 增长率 -4% -28% 189% 46% 37%
债券融资 610 1184 828 0 0 净利润增长率 168% -59% 88% 74% 52%
股权融资 40 1522 1295 0 0 总资产增长率 128% 36% 44% -2% 8%
银行贷款增加（减少） 535 1258 263 -1337 -6 股东权益增长率 243% 0% 37% -80% 590%
筹资成本 63 63 142 103 70 经营现金净流增长率 366% -218% -1235% -80% 590%
其他 419 114 2 0 0 流动比率 1.3 1.3 1.7 2.3 2.9
筹资活动现金流净额 1026 2688 2205 -1479 -116 速动比率 1.0 1.0 1.4 1.6 2.2
现金净流量 -660 1007 552 -1433 1532 应收账款周转天数 71.6 80.0 100.0 90.0 80.0

162 806归属于母公司所有者的
净利润

304 531392

资料来源：Wind，宏源证券 
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