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本报告要点 

 LED 采购链向大陆转移构成公司业务增长的
核心动力。 

 小尺寸背光 LED 将持续增长。 

 中大尺寸背光 LED 份额不断扩大 

 闪光灯业务是新亮点。 

 照明 LED 是未来潜在增长点。 

我们的观点有何不同? 

 背光 LED 采购链持续向大陆转移。 

 闪光灯业务是新亮点。 

主要催化剂/事件 

 中大尺寸背光 LED 业务份额不断增长。 
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聚飞光电 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人展币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 60  (1) 5  61  
相对新华富时 A50 指数 73  1  1  61  

发行股数 (百万) 217.6 
流通股 (%) 50 
流通股市值 (人民币 百万) 2,426 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 74 
净负债比率 (%) (2013E) 净现金 
主要股东(%)  
  邢其彬 34.10 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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聚飞光电 
大尺寸持续放量，闪光灯增新亮点 

聚飞光电的主营产品为背光 LED 和照明 LED，背光 LED 包括小尺寸背光
LED 和中大尺寸背光 LED。公司的背光 LED 将充分受益采购链向大陆转
移的大趋势，实现在小尺寸背光 LED 的持续增长，和中大尺寸背光 LED
的快速突破。公司依托自身研发实力切入闪光灯市场，有望在明年实现量
的突破。照明 LED 将成为公司未来重要的潜在增长点。 

支撑评级的要点 

 小尺寸背光 LED 是增长基础。聚飞光电传统产品为小尺寸背光 LED，
主要供给下游国产智能手机厂商，公司小尺寸背光 LED 产品质量已
经可以直接与台湾背光厂商竞争，未来有可能继续突入台系和韩系
智能手机供应链，实现小尺寸背光 LED 持续增长。 

 中大尺寸背光 LED 是明后两年增长的重要来源。2013 年前 3 季度中
大尺寸背光 LED 产品实现销售收入 1.11 亿元，同比增长 243.62%。中
大尺寸背光 LED 已经向创维、海信、长虹等国内主流电视机厂商供
货。我们预计随着液晶模组国产化和背光 LED 采购链向大陆转移趋
势进一步加速，公司的中大尺寸背光 LED 产品将在未来两年实现高
速增长。 

 闪光灯业务是新增亮点，明年有望贡献营业收入。公司研发的闪光
灯产品较国外竞争对手具备成本优势，并已经得到下游客户的认可。
从行业趋势看，双闪光灯有望在明年成为旗舰机标配，拉动闪光灯
LED 整体需求。我们判断，聚飞光电将在明年实质性切入闪光灯市场。 

 照明 LED 是潜在增长点。聚飞光电已经积累了如洲明科技、雷士照
明、勤上光电等优质客户，并具备未来有可能承接国际照明厂商代
工订单的实力。  

评级面临的主要风险 

 LED 产品价格下降超预期，导致毛利率大幅下降。 
 大尺寸背光 LED 客户突破速度低于预期。 

估值 

 我们预计 2013-2015 年归属上市公司净利润分别为 1.29 亿元、1.88 亿
元和 2.55 亿元，基于 32 倍 2014 年预测市盈率，给予公司目标 27.63
元，首次评级买入。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 346.9 495.2 722.7 1,127.1 1,557.3 
  变动 (%) 20.6 42.7 45.9 56.0 38.2 
净利润 (人民币 百万) 80.2 91.5 128.8 187.9 255.3 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.368 0.421 0.592 0.863 1.173 
   变动 (%) 23.1 14.2 40.7 45.9 35.9 
先前预测每股收益 (人民币)                                
   调整幅度 (%) - -                   
核心每股收益  (人民币) 0.4 0.4 0.6 0.86 1.2 
   变动 (%) 23.1 14.2 40.7 45.9 35.9 
全面摊薄市盈率(倍) 59.4 52.1 37.0 25.4 18.7 
核心市盈率 (倍) 59.4 52.1 37.0 25.4 18.7 
每股现金流量 (人民币) 0.9 0.3 0.4 0.4 0.6 
价格/每股现金流量 (倍) 25.1 71.5 60.4 60.2 35.4 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) -0.3 -3.9 -2.6 -1.7 -1.3 
每股股息 (人民币) 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 
股息率 (%) 0.2 0.0 0.5 0.6 0.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

click here: http://www.hibor.com.cn
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投资摘要 

我们认为，在背光 LED 和闪光灯 LED 方面，采购链向大陆转移是国内厂商高
速增长的核心来源。大陆背光 LED 直接竞争的对像是台湾厂商。从过去几年
看，智能手机产业兴起对于全球电子版图最大的改变在于采购链向大陆转
移。传统 PC 时代台湾电子产业的强势地位未能保持，大陆厂商在智能终端采
购链上的话语权不断增强，这包括了触摸屏、LCD 面板等零组件。背光 LED

正在复制这一路径。 

聚飞光电是国内领先的 LED 器件研发、生产和销售厂商，主要专长于背光
LED。公司的传统优势业务在于小尺寸背光 LED，即面向智能手机为主的智能
终端产品。小尺寸背光 LED 对于产品的一致性等特性要求极高，公司的产品
已经得到国产智能终端厂商的高度认可，主要客户包括中兴、华为、联想、
宇龙、酷派等。未来几年，小尺寸 LED 背光的增长将主要来自于下游智能终
端增长、大屏化和高清化趋势及对于台湾产业链的替代。 

在小尺寸背光 LED 的基础上，公司向中大尺寸背光 LED 市场扩张。2013 年 1-9

月份，中、大尺寸背光 LED 产品实现销售收入 1.11 亿元，同比增长 243.62%。
公司已经打入创维、海信等主流国产电视机厂商的供应链。我们认为，国产
电视机面板采购向国内转移的趋势已经确立，在此基础上的背光 LED 采购在
近几年也形成方向性的变化，未来几年，对于大陆背光 LED 厂商而言大尺寸
背光产品的主要增长是来自于对台湾厂商的替代，即电视机厂背光采购链向
大陆转移。我们认为聚飞光电将充分受益这一趋势，在未来两到三年中实现
大尺寸背光 LED 的高速增长。 

闪光灯业务是新的亮点。我们认为 iPhone5S 的双闪光灯配置将给智能手机产
业带来示范效应，未来两到三年中，双闪光灯将沿着旗舰机到中低端机的顺
序渗透，成为智能手机的标配。目前这一市场仍然小众、难度较高的市场，
主要由欧斯朗、亿光等国际领先厂商垄断。聚飞光电的新产品利用自有方案
有效的降低了成本，使双闪光灯大规模普及成为可能。聚飞光电的新产品在
客户中已经得到了高度认可。我们认为闪光灯产品的研发成功，不只是公司
新增一个增长点，更代表了技术水平上了一个新的台阶。 

照明 LED 将是潜在的增长点。2012-2013 年 LED 光源及灯具价格下降速度较快，
公用、商用和民用市场的接受度越来越高，照明市场已经渐次启动。Ledinside

预计，明年 LED 照明需求将增长 47.8%。聚飞光电此前并未在照明领域发力，
但是已经锁定了洲明科技、勤上光电和雷士照明等优质客户，主要面向出口
市场。照明 LED 将是公司未来增长的潜力点。 

专注于 LED 器件封装，尤其擅长背
光 LED。 

大尺寸背光 LED 采购向大陆转移
趋势确立，聚飞光电大尺寸背光
LED 高速增长。 

闪光灯不仅是增长点的突破，同时
也是技术实力的证明。 

照明 LED：锁定客户，静待投入时
机。 

click here: http://www.hibor.com.cn
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估值 

聚飞光电的传统优势产品在小尺寸背光 LED，下游客户已经覆盖了主要的国产
智能手机厂商，未来可能进一步突破台湾和韩国智能手机厂商。从收入规模
上看，小尺寸背光 LED 在过去几年受益于智能手机出货量增长持续高速增长。
2010-2012 年公司小尺寸背光 LED 收入分别为 2.41 亿元、3.04 亿元和 3.66 亿元，
占比分别为 84.66%、88.55%和 74.40%。我们认为公司的小尺寸背光 LED 产品将
在未来进一步受益终端产品增长、大屏化和高清化趋势实现高速增长。 

大尺寸背光 LED 是公司新开拓的业务。公司携小尺寸背光产品积累的优势切
入主流国产电视机厂供应链。2013 年 1-9 月份，中、大尺寸背光 LED 产品实现
销售收入 11,139.99 万元，同比增长 243.62%。大尺寸背光 LED 采购向大陆厂商
转移趋势是伴随着大陆电视机厂商强势、面板崛起而形成，总体而言符合电
子产业采购供应链向大陆转移的大趋势。我们认为未来大尺寸背光 LED 采购
向大陆转移的趋势将持续。 

闪光灯业务是新增亮点。闪光灯用 LED 是欧美台厂如欧斯朗、亿光等的强项。
公司自研的新产品打破垄断，实现大幅成本降低，并得到下游客户较好的认
可，是未来新的业务亮点。 

照明 LED 是潜在的增长点。LED 器件需求量最大的市场仍然是照明市场。公司
在这一块市场上还未发力，但是下游客户布局已经初具规模，一些优质的照
明厂商如洲明科技、勤上光电和雷士照明都是公司的客户。我们认为公司的
客户积累已经具备，同时在照明 LED 代工向国内转移订单的趋势下，公司具
备承接大规模代工订单的技术实力。因此照明 LED 将是未来公司长期增长的
潜力点。 

我们预计 2013-2015 年归属上市公司净利润分别为 1.29 亿元、1.88 亿元和 2.55

亿元，基于 32 倍 2014 年预测市盈率，给予公司目标 27.63 元，首次评级买入。 

click here: http://www.hibor.com.cn
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盈利前景： 

聚飞光电是国内领先的 LED 器件厂商，专注于从事背光 LED、照明 LED 产品
的研发、生产和销售。我们认为，公司最近两年的增长核心来源应该主要来
自背光 LED 方面，而背光 LED 增长的核心来源主要为：1.智能终端采购链向大
陆转移的整体趋势将在未来几年加速（尤其是对以台湾产业链为主的替代），
公司在平板电脑、智能手机、平板电脑等智能终端背光领域的份额不断突破；
2.由智能手机、平板电脑的增长和显示大屏化、高清化驱动的背光需求增长。 

聚飞光电主营业务中占比最大的为中小尺寸背光 LED，下游主要面向智能手
机、平板电脑终端制造厂商。2010-2012 年，公司主营收入中中小尺寸背光 LED

收入分别为 2.41 亿元、3.04 亿元和 3.66 亿元，占比分别为 84.66%、88.55%和
74.40%，是营业收入中占比最高的产品，也是公司过去几年盈利的主要来源。
公司的传统客户覆盖主流的国内智能手机龙头厂商及中低端平板电脑生产厂
商，包括中兴、华为、联想、宇龙、酷派等。我们认为，小尺寸背光 LED 面
对的是智能手机、平板等快速增长的市场，未来增长潜力仍然可期，我们预
计 2013-2015 年聚飞光电小尺寸背光 LED 的营业收入分别为 4.66 亿元、5.99 亿
元和 7.96 亿元，在营业收入中的占比分别为 64.46%、53.10%和 51.12%。我们认
为随着 LED 行业竞争激烈程度加剧，小尺寸背光 LED 的毛利率将呈现小幅下
降，预计 2013-2015 年小尺寸背光 LED 毛利率分别为 36%、35%和 34.5%。 

中大尺寸背光 LED 是未来两年公司新的增长点。2012 年公司开始介入中大尺
寸背光 LED 市场，2013 年公司迅速切入创维、海信等主流国产电视机厂商供
应链，并实现销售收入大幅增长。2013 年 1-9 月份，中、大尺寸背光 LED 产品
实现销售收入 11,139.99 万元，同比增长 243.62%。我们认为，在未来两年中大
陆背光厂商对于电视机等中大尺寸背光 LED 供应链的渗透将持续加速，大陆
厂商将直接替代台湾厂商如隆达电子、亿光等在大陆电视机厂商供应链上的
位置，并且有可能进一步渗透到日韩电视机厂商的供应链。我们预计，
2013-2015 年聚飞光电中大尺寸背光 LED 营业收入分别为 1.49 亿元、2.99 亿元
和 4.20 亿元，在营业收入中占比分别达到 20.57%、26.55%和 26.95%。 

我们认为照明 LED 公司未来潜在的增长点，在照明市场进入全面放量阶段，
公司将加大在照明 LED 方面的投入。目前公司照明 LED 在营业收入中的占比
较低，2010-2012 年，照明 LED 收入分别为 2313 万元、2681 万元和 6130 万元，
占比分别为 8.11%、7.80%和 12.46%。公司已经锁定了优质下游照明客户如洲
明科技、勤上光电、雷士照明等。我们预计 2013-2015 照明 LED 业务收入分别
为 9,219 万元、1.60 亿元和 2.27 亿元，在收入中的占比分别为 12.76%、14.16%

和 14.60%。 

闪光灯业务是明年和后年的新亮点。苹果最新发布的旗舰机 iPhone5S 上应用
了两颗 LED 闪光灯，使照相和摄像效果得到大幅提升。我们认为，在苹果的
示范下，双 LED 闪光灯在未来两年将率先渗透高端旗舰机，并进一步下向渗
透中低端机，成为智能手机的标配。公司的 LED 闪光灯业务将在明年出现量
的变化，预计 2014-2015 年聚飞光电 LED 闪光灯业务的营业收入分别为 5,373

万元和 9,818 万元。闪光灯 LED 单价较高，毛利率也较其他产品更高，可以有
效的缓解中大尺寸背光源占比上升和 LED 器件价格下降带来的毛利率下降。 

综上所述，我们认为聚飞光电的小尺寸背光 LED 业务是公司业绩增长的基础，
外延扩张的中大尺寸 LED 和闪光灯业务将是明后两年增长的主要亮点；照明
LED 是公司规模和业绩潜在增长点。我们预测，2013-2015 年公司整体营业收入
分别为 7.69 亿元、11.53 亿元和 15.98 亿元，毛利率分别为 30.87%、29.44%和
29.05%。 

click here: http://www.hibor.com.cn
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图表 2.聚飞光电财务预测 

（人民币 百万） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
小尺寸背光 LED 304.42 366.11 465.83 598.50 796.01 
中大尺寸背光 LED - 51.24 148.66 299.25 419.66 
照明 LED 26.81 61.30 92.19 159.60 227.43 
闪光灯 LED - - - 53.73 98.18 
其他 12.56 13.40 16.00 16.00 16.00 
总营业收入 343.79 492.05 722.68 1,127.08 1,557.28 
占比（%）      
小尺寸背光 LED 88.55 74.40 64.46 53.10 51.12 
中大尺寸背光 LED - 10.41 20.57 26.55 26.95 
照明 LED 7.80 12.46 12.76 14.16 14.60 
闪光灯 LED - - - 4.77 6.30 
其他 3.65 2.72 2.21 1.42 1.03 
同比变化（%）      
小尺寸背光 LED 26.07 20.26 27.24 28.48 33.00 
中大尺寸背光 LED - - 190.12 101.29 40.24 
照明 LED 15.91 128.65 50.39 73.12 42.50 
闪光灯 LED  - - 100.00 82.74 
其他 -39.12 6.69 19.40 - - 
总营业收入 20.54 43.13 46.87 55.96 38.17 
毛利率（%）      
小尺寸背光 LED 36.71 36.00 36.00 35.00 34.50 
中大尺寸背光 LED - 13.60 21.00 20.00 20.00 
照明 LED 26.56 23.50 21.00 21.00 21.00 
闪光灯 LED - - - 45.00 42.00 
其他 27.38 28.77 30.00 30.00 30.00 
总营业收入 35.58 32.34 30.87 29.44 29.05 

资料来源：公司数据及中银国际预测 
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公司概况 

聚飞光电是国内领先的 LED 器件封装企业，主要产品线覆盖小尺寸 LED 背光
器件和中大尺寸背光器件及照明 LED 器件，公司是国内产主要智能手机厂商
的背光器件供应商，并且快速切入国产电视机厂商背光器件供应链。 

聚飞光电的最大股东为邢其彬，持股比例为 34.01%。王桂山和深圳市长飞投
资有限公司分别持有公司 24.02%和 21.62%的股份 

 

图表 3. 聚飞光电的股权结构 

深圳市聚飞光电股
份有限公司

邢其彬 王桂山 深圳市长飞投资有
限公司

深圳市聚茂实业有
限公司

34.10% 24.02% 21.62%

100%

公众股东

20.26%

 
资料来源：公司数据 
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专注 LED 封装，盈利水平优异 

聚飞光电是国内领先的 LED 封装厂商，传统产品线覆盖大、中、小尺寸背光
源器件和照明器件。公司的产品以精品化为主，以高品质的产品同竞争对手
竞争。同时公司研发实力超群，不断更新换代产品，使公司的综合盈利水平
保持在较为优异的水平。 

 

专注于 LED 器件封装 

聚飞光电专注于 LED 器件封装，是国内领先的 LED 背光和照明器件生产厂商。
产品线覆盖了中小尺寸背光 LED、大尺寸背光 LED 和照明 LED。 

中小尺寸背光 LED：下游应用主要面对智能手机、平板电脑等终端产品，要求
一致高、光衰一致，作为手机和平板产品显性指标对于坏点率要求高，单个
坏点即可能导致终端厂商的大规模退货，因此对于背光 LED 生产厂商工艺稳
定性具备极高要求。 

大尺寸背光 LED：主要面向平板电视等终端产品。对于光衰一致要求高，工艺
控制要求极高。亮度均匀性不好将直接导致电视机显示效果差。 

照明 LED：主要应用于照明场合，如 LED 灯泡、日光灯等。 

 

图表 4. 聚飞光电的主要产品 

 
资料来源：公司数据 
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盈利水平优异 

聚飞光电过去几年凭借在小尺寸背光 LED 领域的优势，实现营业收入和盈利
的快速增长。以营业收入为例，2008－2012 年公司的营业收入年均复合增长率
达到 47%，除在 2011 年受宏观因素影响，终端市场增速下滑造成营业收入增
长率为 20.58%外，其他年份营业收入增速均超过 40%。 

拉动营业收入增长的主要来源是小尺寸背光 LED。2010 年-2012 年主营业务收
入背光 LED 占比分别为 84.65%、88.55%和 84.82%，2013 年上半年由于大尺寸背
光 LED 开始放量，中小尺寸背光 LED 和大尺寸背光 LED 占比分别为 66.53%和
17.30%，大尺寸背光 LED 成为营业收入增长的新来源。 

 

图表 5. 聚飞光电营业收入增长情况  图表 6. 聚飞光电主营业务收入占比变化 
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资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 

 

聚飞光电保持了优异的盈利能力。从毛利率变动看，2010 年-2013 年上半年受
到 LED 行业毛利率下跌的带动，公司的毛利率保持小幅下降趋势，整体仍然
远高于同业竞争者。这主要是得益于公司的高端化和精品化产品结构。相对
于其他同业来说，公司的盈利水平得到更好的保持。从毛利润占比看，背光
LED 仍然是占比最高的产品。我们判断未来几年受到大尺寸照明 LED 占比提升
的影响，公司的毛利率将有所下降，但是仍然保持同业较高水平。 

 

图表 7. 聚飞光电产品毛利率变动情况  图表 8. 聚飞光电毛利润占比 
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图表 9. 聚飞光电毛利率和净利润率变化 
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资料来源：公司数据 
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凭借小尺寸背光源基础，向中大尺寸和闪光灯做
外延扩张 

我们认为，公司正在凭借小尺寸背光 LED 的优势，向中大尺寸和闪光灯业务
突破。其中大尺寸背光 LED 在今年已经初露头角。我们认为，公司背光 LED

业务的增长一方面是来自于终端需求的增长，另一方面则来自于背光采购链
整体向大陆转移。相较于台湾背光企业来说，公司具备易于给下游配套和响
应速度快的优势，随着智能终端产业链的整体迁移，背光采购链向大陆转移
的趋势已经形成，公司将充分受益于背光链向大陆转移的趋势。 

从收入上看，我们预测 2013 年公司大尺寸背光 LED 收入将达到 1.49 亿元，2014

年大尺寸背光 LED 收入将达到 2.99 亿元，在公司主营业务收入中的占比分别
达到 20.57%和 26.55%成为业绩增长的主要来源之一。 

我们认为闪光灯业务将在 2014 年开始放量，并在国产智能手机中先行打开局
面，随着双闪光灯成为主流，在未来几年中闪光灯业务将成为公司业绩增长
的另一亮点。 

  

小尺寸背光源产品是传统优势 

聚飞光电传统优势是小尺寸背光 LED，主要应用于智能手机。上市之前，2011

年全年主营收入中约有 3.04 亿元来自于小尺寸背光 LED，占到主营收入的
88.55%，主要是来自于智能手机背光源器件。公司的传统客户覆盖了以中兴、
华为为首的国产智能手机龙头企业。公司的小尺寸背光 LED 主要集中在高亮
背光 LED，单价较高，同时由于扎实的研发实力保障，小尺寸背光 LED 不断推
陈出新更新换代，使小尺寸背光业务的毛利率始终维持在较高水平。 

公司在国产智能手机的供应链上已经占据稳定的供货位置，其凭借的优势一
方面是来自于产品研发实力及品质，而另一方面也来自于自身快速的反应能
力。相较于台湾企业，公司的基因更适应当前市场要求的快速反应，缩短供
货周期，使下游整机企业可以更快的对市场做出应对。 

IDC 的一份报告显示，2013 年全球智能手机市场出货量约为 9.6 亿部，2014 年
全球智能手机市场的出货量将达到 11.3 亿部。从 2013 年前三季度的智能手机
出货量来看，2013 年全年出货量极有可能超过 IDC 的预测达到 10 亿部。终端
出货的快速增长加大了对背光源器件的需求。 

另一方面，大屏化、高清化也成为智能手机市场的主要趋势。以尺寸来看，
4.5 寸左右智能手机在上半年已经成为智能手机屏幕尺寸的主流，而到了下半
年 5 寸屏幕的占比也迅速提升，屏幕尺寸的提升将直接导致背光 LED 需求的
提升；高清化同样对于手机背光的亮度提出高要求，造成背光 LED 器件需求
增长。 

综合来看，智能手机的大屏化、高清化趋势明显，未来除智能手机本身出货
增长外大屏化和高清化同样带来对背光 LED 需求的增长。 

对于聚飞光电来说，小尺寸背光产品已经成为业务增长的基础，是较好的现
金牛，在提供公司基础的成长来源同时为向其他产品扩张打下基础。 
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图表 10. 智能手机市场增长情况预测 
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资料来源：IDC 

 

中大尺寸背光 LED 业务增长迅猛 

聚飞光电从 2012 年开始介入大尺寸背光 LED 市场，目标主要是平板电视（LCD）
背光源需求。从大尺寸背光 LED 收入来看，2012 年上半年这一块的收入约为
1619 万元，2013 年上半年大尺寸背光 LED 收入达到了 5506 万元，同比增长
240%，在主营业务收入中的占比从 2012 年上半年的 7.81%提升到 2013 年上半
年的 17.30%。 

在技术上，中大尺寸背光 LED 与小尺寸有共通之处，今年上半年公司的大尺
寸背光 LED 销售首先从创维打开局面，随后切入其他主要国产电视机背光厂，
并在下半年开始尝试切入韩国厂商。我们预计 2013 年－2014 年公司大尺寸背
光源的增长将成为公司营业收入增长的主要来源之一。 

从大尺寸背光 LED 主要面向的下游市场来看，已经过了增速最快的时期，我
们认为国全球平板电视市场在未来几年可能只能维持个位数的年均增长率。
但是对于如聚飞光电这样的国产厂商来说，增长才刚刚开始。增长的主要来
源则在于对台湾背光源厂商的替代，这一过程即伴随着国产电视机厂
OPEN-CELL 采购比例加大，也伴随着国内厂商产品品质提升及台湾厂商无可比
拟的反应速度优势体现。 

 

图表 11. 平板电视市场增长情况预测 
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资料来源：天极网 
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中大尺寸背光 LED 增长的第二个重要来源是平板电脑市场的迅速增长。Gartner

预测，2013 年全球平板电脑出货量将达到 1.84 亿部，同比增长 53.43%，2014

年全球平板电脑出货量将达到 2.63 亿部，同比增长 42.73%。平板电脑市场的
快速增长将直接拉升对背光 LED 的需求。随着 MTK 和瑞芯微等厂商在中低端
平板不断推出新方案，普通平板电脑的零件，从内存到外壳现在合计成本为
60 美元；而在 2011 年，这个数字高达 175 美元， 我们认为廉价平板电脑在平
板电脑中的占比将不断提升，将给聚飞光电提供更大的介入机会。 

 

图表 12. 平板电脑市场增长情况预测 
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资料来源：Gartner 

 

超级本是另一块潜在的新增量市场。从 2011 年-2012 年情况来看超级本市场并
没有实现大的爆发，这其中即有微软 Win8 系统的问题也有超级本成本过高价
格难以为消费接受的原因。2013 年三季度末开始，超级本的情况有所好转。 

Gartner 的一份预测数据显示，2014 年超级本出货量将达到 3990 万台，对比 2013

年将同比增长 114.52%，在此后的三年中，超级本出货量的增速将维持在
27%-65%之间。我们认为超级本市场也将步上高清化的路线，本身出货量的增
长和高清化显示要求共同造就背光的新增市场。 

 

图表 13. 超级本市场增长情况预测 

0.76 3.42 9.79
18.60

39.90

65.63

89.49

113.95

352.01

186.19

90.03
114.52

64.50
36.35 27.34

-

20

40

60

80

100

120

2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年
0
50
100
150
200
250
300
350
400

超极本出货量(左轴) 同比增长(右轴)

(% )(百万)

 
资料来源：Gartner 

 

click here: http://www.hibor.com.cn



 

2013 年 11 月 7 日  聚飞光电  14 

LED 背光市场自身增长与采购链向大陆转移共同构成增长主线 

我们认为，背光市场本身的增长与采购链由台湾向大陆转移将共同造就聚飞
光电未来的增长。就拉动力度来看，采购链的转移可能来得更大。 

我们观察台湾和大陆几家主要的背光 LED 厂商情况如下： 

大陆主要的背光厂商瑞丰光电和东山精密 LED 背光产品主要集中在大尺寸，
2012 年背光收入分别为 2.5 亿元和 4.73 亿元。瑞丰光电和东山精密的背光收入
在过去几年高速增长主要来自于对台湾背光厂商份额的侵蚀及 LED 背光电视
渗透率的提升。从大尺寸背光收入规模来看，聚飞光电仍然远小于瑞丰光电
和东山精密。 

台湾主要的 LED 背光器件厂商是隆达电子、亿光电子和东贝光电，2012 年 LED

营业收入规模分别为人民币 17.70 亿元、23.10 亿元和 45.10 亿元，这其中背光
收入分别为 10.62 亿元、15.48 亿元和 31.57 亿元。相较于大陆厂商来说，台湾
厂商切入背光供应链较早，下游客户和产品覆盖更广。 

我们认为，大陆背光厂商具备台湾背光厂商所不具备的一系列优势： 

配套方便。大陆主要背光厂多在面板厂、终端厂商集中地，配套较方便，具
备成本优势，可以随时响应客户需求。 

反应迅速。大陆背光厂商对比台湾厂商机制更为灵活，反应更快速。可以最
大程度满足客户的生产弹性，缩短生产周期，使客户得以更快的应对变化快
速的终端市场。 

 

图表 14. 2012 年中国大陆及台湾地区主要 LED 背光器件厂商情况 

企业名称 主营产品概况 产品营收占比 LED 产 品 营 收
（人民币 亿元） 

瑞丰光电 
照明与背光并重，国内主要电

视背光供应商之一。 
背光 50%，照明 40%， 

其他 10%。 
5.00 

东山精密 
以大尺寸为主，主要应用于液

晶电视。 
90%背光，其他 10%。 5.25 

隆达电子 
以大尺寸 LED 背光为主，友达
集团是大客户。LED 照明 ODM、
OEM 为主，营收比重快速增长。

60%背光，照明 30%，其他
10%。 

17.70 

亿光电子 
以中小尺寸 LED 背光为主，已
经推出 LED 照明品牌，LED 照明

比重逐渐提高。 

小尺寸背光 50%，红外
23%，大尺寸背光 17%，照

明 10%。 
23.10 

东贝光电 
以 LED 背光为主，是台湾最大
的 LED 电视背光源厂商，LED

照明在大力发展之中。 

70%背光，照明 20%，其他
10%。 

45.10 

资料来源：中银国际 

 

闪光灯业务将在明年大放异彩 

依托背光产品的技术基础，聚飞光电向高单体价值、高毛利率的闪光灯业务
突破。这一块业务，历来为飞利浦、首尔半导体、亿光、欧斯朗等国际厂商
垄断，具备高价值和高盈利能力的特点，聚飞光电自研的新产品具备价格优
势大、产品品质与国际厂商相同的特点，具备极大市场竞争力。我们判断公
司的闪光灯产品将首先在国产智能手机厂商中打开局面，成为明年公司业绩
增长的一大亮点。 
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苹果发布最新旗舰产品 iPhone5S，配备双 LED 闪光灯。5S 采用的同一黄一白
双闪光灯，用以提供不同的色温，一个是冷色，一个是暖色，可以根据不同
环境自行调节。双闪光灯可以使夜间成像效果更好，使智能手机的成像满足
用户更高的要求。我们判断，在苹果的带动下双闪光灯将在未来一段时间成
为高端旗舰机的标配，在更长的一段时间里向下渗透至中低端市场。 

 

图表 15. iPhone 5S 的双闪光灯 

 
资料来源：中关村在线 
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LED 照明是潜在的增长点 

2013 年上半年，聚飞光电的照明 LED 收入为 4,390 万元，占主营业务收入
13.79%，同比增速慢于背光业务。我们认为照明 LED 是公司潜在的增长点。 

目前来看，公司并未在 LED 照明业务上发力，但是客户布局已经具备。聚飞
光电目前已经切入勤上光电、洲明科技、阳光照明和雷士等优质的 LED 照明
厂商供应链，产品主要应用于高端的出口照明产品上。 

从 LED 照明市场的发展来看，2014 年 LED 照明市场需求将真正开始高增长。
LEDinside 的预测数据显示，未来一年 LED 照明产值将增长 47.8%。LED 照明产
品价格的下跌将使市场需求进一步启动。 
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财务状况 

聚飞光电一直保持净现金状态，我们判断随着背光需求及照明需求的扩大，
公司在未来几年将维持一定的资本投入，但是总体来看，公司的经营稳健，
财务状况将保持健康。 

 

图表 16. 聚飞光电财务状况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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投资风险 

照明产品价格大幅下滑影响毛利率 

从长期来看，LED 照明产品的价格将呈下降趋势，如果公司的小尺寸背光 LED

产品更新换代变慢，将直接影响小尺寸背光 LED 的毛利率。 

大尺寸背光 LED 的收入增速加快，在产品结构中的占比提升，而大尺寸背光
LED 的毛利率低于传统小尺寸背光 LED 产品，将带来毛利率上的压力。 

大尺寸背光 LED 客户份额突破低于预期 

大尺寸背光 LED 将成为未来两年公司业绩增长的主要来源，如果公司在下游
客户中份额的提升速度低于预期，将使规模增长受到限制。 

click here: http://www.hibor.com.cn



 

2013 年 11 月 7 日 聚飞光电 19 

损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 347 495 723 1,127 1,557 
销售成本 (221) (335) (500) (795) (1,105) 
经营费用 (36) (54) (76) (115) (156) 
息税折旧前利润 99 120 164 243 327 
折旧及摊销 (10) (13) (17) (26) (30) 
经营利润 (息税前利润) 89 106 147 217 296 
净利息收入/(费用) 0 11 13 13 13 
其他收益/(损失) 1 (10) (12) (14) (17) 
税前利润 91 107 147 215 292 
所得税 (11) (16) (19) (27) (37) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 80 92 129 188 255 
核心净利润 80 92 129 188 255 
每股收益(人民币) 0.37 0.42 0.59 0.86 1.17 
核心每股收益(人民币) 0.37 0.42 0.59 0.86 1.17 
每股股息(人民币) 0.05 0.01 0.12 0.13 0.19 
收入增长(%) 21 43 46 56 38 
息税前利润增长(%) 18 19 38 48 37 
息税折旧前利润增长(%) 21 21 37 48 34 
每股收益增长(%) 23 14 41 46 36 
核心每股收益增长(%) 23 14 41 46 36 

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 55 472 432 411 426 
应收帐款 97 219 320 499 689 
库存 37 45 67 107 149 
其他流动资产 97 120 171 263 360 
流动资产总计 286 856 991 1,280 1,625 
固定资产 109 142 214 248 278 
无形资产 0 0 0 0 0 
其他长期资产 1 2 4 9 18 
长期资产总计 110 144 219 257 295 
总资产 397 1,000 1,209 1,537 1,920 
应付帐款 96 163 243 386 537 
短期债务 21 6 6 6 6 
其他流动负债 14 23 32 47 63 
流动负债总计 131 192 281 440 606 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 3 2 2 2 2 
股本 60 136 218 218 218 
储备 204 669 709 877 1,094 
股东权益 263 805 926 1,095 1,312 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 397 1,000 1,209 1,537 1,920 
每股帐面价值(人民币) 1.21 3.70 4.26 5.03 6.03 
每股有形资产(人民币) 1 4 4 5 6 
每股净负债/(现金)(人民币) (0) (2) (2) (2) (2) 

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 91 107 147 215 292 
折旧与摊销 10 13 17 26 30 
净利息费用 (0) (11) (13) (13) (13) 
运营资本变动 (41) (72) (86) (152) (163) 
税金 (11) (16) (19) (27) (37) 
其他经营现金流 3 20 31 29 24 
经营活动产生的现金流 52 42 79 79 135 
购买固定资产净值 (37) (61) (90) (60) (60) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (37) (61) (90) (60) (60) 
净增权益 0 482 0 0 0 
净增债务 1 (15) 0 0 0 
支付股息 (1) (25) (29) (40) (59) 
其他融资现金流 0 (6) 0 0 0 
融资活动产生的现金流 (0) 436 (29) (40) (59) 
现金变动 15 417 (40) (21) 16 
期初现金 41 55 472 432 411 
公司自由现金流 15 (8) 1 32 87 
权益自由现金流 16 (23) 1 32 87 

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 (%) 28.7 24.2 22.7 21.6 21.0 
息税前利润率(%) 25.7 21.5 20.3 19.2 19.0 
税前利润率(%) 26.2 21.6 20.4 19.1 18.8 
净利率(%) 23.1 18.5 17.8 16.7 16.4 
流动性      
流动比率(倍)  2.2 4.5 3.5 2.9 2.7 
利息覆盖率(倍) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.9 4.2 3.3 2.7 2.4 
估值      
市盈率 (倍) 59.4 52.1 37.0 25.4 18.7 
核心业务市盈率 (倍) 59.4 52.1 37.0 25.4 18.7 
目标价对应核心业务市盈
率 (倍) 

75.0 65.7 46.7 32.0 23.6 

市净率 (倍) 18.1 5.9 5.1 4.4 3.6 
价格/现金流 (倍) 25.1 71.5 60.4 60.2 35.4 
企业价值/息税折旧前利润(倍)      
周转率      
存货周转天数 56.4 44.8 41.0 40.0 42.2 
应收帐款周转天数 88.5 116.6 136.2 132.6 139.3 
应付帐款周转天数 88.6 95.4 102.4 101.8 108.1 
回报率      
股息支付率(%) 0.2 0.0 0.5 0.6 0.8 
净资产收益率 (%) 35.9 17.1 14.9 18.6 21.2 
资产收益率 (%) 23.0 13.0 11.6 13.8 15.0 
已运用资本收益率(%) 37.2 21.4 18.3 22.5 25.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入
可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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