
 

 

公

司

深

度

报

告 

公

司

报

告 

三

季

报

点
评 

电子

2013 年 10 月 22 日

聚飞光电(300303) 

中大尺寸持续放量 未来亮点纷呈 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

事件：公司公布 13 年三季报，前三季度实现营业收入 5.30 亿元，同比增长

51.98%；实现净利润 9762.22 万元，同比增长 40.46%。即三季度单季实现营

收 2.10 亿元，同比增长 51.13%；实现净利润 3636.54 万元，同比增长 52.45%。 

平安观点： 

 业绩增长良好  

公司业绩增长良好，符合我们的预期。在背光行业景气有所波动的大背景下实

现了上市以来最高的单季度利润增长，充分体现了公司优秀的竞争力。公司利

用了国产智能机占有率提升、低价平板销量增长、液晶电视厂家模组采购国产

化占比提升的基于，实现营收和利润的较快增长。我们认为驱动公司快速增长

的因素在未来几年仍会持续，公司背光业务长期发展前景向好。 

 小尺寸龙头地位不改 

聚飞光电目前营业收入中占比最高的仍然是小尺寸背光器件，2013 年 1-9 月，

公司小尺寸背光产品实现销售收入 33,017.47 万元，其中具有较强竞争力的超

亮系列产品实现收入 27,343.34 万元，对比上年同期 15,799.17 万元增长

73.07%, 在主营业务收入中的销售占比达到 51.78%。同时，公司加大力度在客

户拓展方面向海外延伸，除国产手机厂商外，未来一段时间，海外一线智能手

机客户有望助推小尺寸背光产品增长。 

 中大尺寸背光持续放量趋势明确 

报告期内公司中大尺寸业务客户不断增多、销量逐月上升。前三季度公司中大

尺寸背光 LED 产品实现销售收入 11,139.99 万元（其中第三季度为 5,633.93 万

元），对比上年同期 3,241.97 万元增长 243.62%，占主营业务收入的 21.10%。

在技术实力、产品品质等方面，国内 LED 背光企业近两年都有大幅提升。在技

术达标后，国内企业所固有的成本优势、柔性交期、快速反应等方面的优势将

有利于国内企业在竞争中胜出。由于大陆企业份额非常低，即使整体 TV 背光市

场增速下滑，但渗透率依然有较大提升空间。随着下游客户的关注重点转向成

本，实际上更有利于聚飞光电为代表的大陆企业进口替代，未来聚飞光电在大

尺寸份额快速提升的趋势有望持续。我们判断公司全年电视背光业务收入将超

过一亿元，14 年有望达到 3 亿元以上。随着 LED 液晶电视大尺寸背光模组采

购国产化比例的不断提升及新一轮节能补贴政策的出台，公司作为国内 LED 背

光行业的领先企业，将获得更多的商机。
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2012A 2013E 2014E 2015E

主营收入（百万元） 495 779  1280 1985 

YoY(%) 43 57 64 55

净利润（百万元） 92 150  219 305 

YoY(%) 14 63 47 39

毛利率(%) 32.3 31.2 30.0 28.3

净利率(%) 18.5 19.2 17.1 15.4

EPS(摊薄/元) 0.42 0.69  1.01 1.40 

P/E(倍) 59.6 36.5  24.9 17.9 
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 未来亮点纷呈  闪光灯、光学膜有望打开新的增长空间 

除了原有背光业务外，公司积极进行横向及纵向拓展，打开新的增长空间。公司 LED 闪光灯业务进展良

好，已经向下游客户广泛送样。此外，公司拟进军光学膜领域，垂直一体化布局不断完善。一个公司的管

理水平、研发实力决定了公司业务拓展的能力，作为国内封装企业的领先者，我们看好公司垂直一体化的

布局及发展。 

 盈利预测 

我们预计公司 13-13 年营收分别为 7.79、12.80、19.85 亿元，净利润分别为 1.50、2.19、3.05 亿元，基

本每股收益分别为 0.69、1.01、1.40 元，对应 13/14 年动态估值分别为 36.5、24.9 倍。维持 “推荐”

评级。 

 风险提示 

背光行业增速下滑的风险；LED 行业景气波动的风险。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 856 905 1286 1814  营业收入 495 779 1280 1985

现金 472 353 358 368  营业成本 335 536 897 1423

应收账款 219 279 480 756  营业税金及附加 3 4 6 10

其他应收款 1 1 2 3  营业费用 6 10 16 25

预付账款 16 26 41 67  管理费用 47 72 120 186

存货 45 81 133 209  财务费用 -11 -17 -15 -15

其他流动资产 103 165 272 412  资产减值损失 8 5 6 6

非流动资产 144 290 282 275  公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0

固定资产 142 134 127 120  营业利润 106 170 251 350

无形资产 0 0 0 0  营业外收入 1 3 3 2

其他非流动资产 2 155 155 155  营业外支出 0 0 0 0

资产总计 1000 1194 1568 2090  利润总额 107 172 253 352

流动负债 192 260 431 676  所得税 16 23 34 47

短期借款 6 0 0 0  净利润 92 150 219 305

应付账款 163 242 413 658  少数股东损益 0 0 0 0

其他流动负债 23 17 19 19  归属母公司净利润 92 150 219 305

非流动负债 2 0 0 0  EBITDA 109 160 243 342

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.42 0.69 1.01 1.40

其他非流动负债 2 0 0 0       

负债合计 195 260 431 676   

少数股东 权益 0 0 0 0  主要财务指标 

股本 136 218 218 218  会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

资本公积 419 338 338 338  成长能力   
留存收益 250 379 581 858  营业收入（%） 42.7 57.3 64.4 55.0

归属母公司股东权益 805 934 1137 1413  营业利润（%） 24.5 59.6 47.7 39.7

负债和股东权益 1000 1194 1568 2090  归属母公司股东权益（%） 14.1 63.4 46.6 39.0

      获利能力 

      毛利率（%） 32.3 31.2 30.0 28.3

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 18.5 19.2 17.1 15.4

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 11.4 16.0 19.3 21.6

经营活动现金流 42 41 8 24  ROIC(%) 24.6 30.1 32.0 32.1

净利润 92 150 219 305  偿债能力 

折旧摊销 13 7 7 7  资产负债率（%） 19.5 21.7 27.5 32.4

财务费用 -11 -17 -15 -15  净负债比率（%） 3.22 0.00 0.00 0.00

投资损失 0 0 0 0  流动比率 4.45 3.48 2.98 2.68

营运资金变动 -72 -94 -213 -286  速动比率 4.21 3.16 2.66 2.36

其他经营现金流 20 -5 9 13  营运能力 

投资活动现金流 -61 -150 -1 -0  总资产周转率 0.71 0.71 0.93 1.09

资本支出 61 0 0 0  应收账款周转率 3 3 3 3

长期投资 0 136 0 0  应付账款周转率 2.59 2.64 2.74 2.66

其他投资现金流 0 -14 -1 -0  每股指标（元） 

筹资活动现金流 436 -10 -2 -13  每股收益 0.42 0.69 1.01 1.40

短期借款 -15 -6 0 0  每股经营现金流 0.19 0.19 0.04 0.11

长期借款 0 0 0 0  每股净资产 3.70 4.29 5.23 6.49

普通股增加 76 82 0 0  估值比率 

资本公积增加 398 -82 0 0  P/E 59.6 36.5 24.9 17.9

其他筹资现金流 -24 -4 -2 -13  P/B 6.8 5.8 4.8 3.9

现金净增加额 417 -119 5 10  EV/EBITDA 46 31 21 15
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