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事项： 

[Table_Summary] 2 月 25 日晚，公司公告投资设立江西省兆驰光电有限公司，由兆驰节能照明公司以自有资金出资的方式设立江西兆驰，

投资总额为 50000 万元，江西兆驰将成为兆驰节能照明公司的全资子公司，主要从事 LED 照明、背光等产品。投资设

立深圳市兆驰软件有限公司，投资总额为 1000 万元，从事计算机软件、信息系统和嵌入式软件的开发、系统集成、应

用服务和销售；自动化控制系统的技术开发与销售。 

内容： 

 LED 行业趋势向好，公司扩充产能如虎添翼 

投建江西光电公司，大幅扩充产能，LED 业务有望爆发。公司此次设立江西省兆驰光电有限公司，主要从事 LED 相关

产品的生产，主要是 LED 照明产品；设计产能是现有产能的 5 倍以上，随着产能的逐步投放，公司的 LED 业务将有望

迎来快速增长。现厂房已接近完工，预计二季度可逐步投产，今年下半年将贡献收入和业绩。 

表 1：公司 LED 业务收入、增速、占比及毛利率（亿元，%） 

 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

总收入 2.7 3.0 6.44 17 35 

内部交易比例 89% 25% 22% 20% 18% 

并表收入 30.14  2.24  5.0 13.6 28.7 

增速 - 644.76% 123% 164% 106% 

占公司总收入的比例 0.68% 3.55% 6.67% 14% 23% 

毛利率 5.86% 12.27% 22% 21% 20% 

资料来源：公司公告、公司调研、国信证券经济研究所整理与预测 

 

表 2：公司 LED 业务的主要客户 

 主要客户 

背光 
国内电视机品牌厂商：创维、熊猫、清华同方等 

专业电视模组厂商：帝光电子、台湾辅祥等 

封装 深圳拓邦、雪莱特、达进东方、上海亚明及浙江阳光等 

照明 浙江阳光、韩国兼松、欧普、三雄极光、三菱化学、超霸电子  GP、喜万年、Lidl、TCL、庄臣及鸿雁电器等 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

LED 行业持续增长，照明未来成长空间最大。我国 LED 行业规模持续增长，2006-2012 年，我国 LED 行业市场规模从

356 亿元上升到 1920 亿元，年均复合增长率达 32.43%。其中，下游应用市场规模最大、增速最快，2006-2012 复合增

速 40.22%，2012年行业规模 1520亿元，占 LED 行业总规模的比例为 79.17%。据 CSA统计，2012 年中国 LED 主要

应用在通用照明、背光、景观照明、显示屏和信号指示。 
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2012 年我国照明产业总产值超过人民币 3900 亿元，其中，LED 照明约占 10-11%，同期全球照明市场的渗透率 17.6%、

日本已达到 48%。相比于 LED在背光领域的高渗透率，照明领域未来的提升空间将更大。预计 13-16年，全球 LED照

明渗透率从 20%提升到 45%，将迎来黄金发展期。 

图 1：2012 年中国 LED 各环节构成（%）   图 2：2012 年中国 LED 应用分布（%） 

 

 

 

资料来源：CSA、国信证券经济研究所整理  资料来源：CSA、国信证券经济研究所整理 

从国内外的 LED企业来看，收入增速较快，盈利能力预期将改善。随着 LED照明市场规模扩大，全球 LED照明公司的

照明收入亦呈快速增长。从国外来看，全球照明市场巨头飞利浦 LED灯泡 2013 年各季度销售收入增长强劲，同比增速

分别为 38%、28%、33%和 48%，呈现加速增长的趋势；从全球 LED 行业的龙头企业之一的 Cree 近三年的照明产品

收入情况来看，也展现出快速增长的态势。从国内来看，几家主要的 LED照明企业收入增速逐季递增，盈利能力预期也

将逐步改善。行业整体向好，为公司 LED业务的扩张提供了天时地利的良机。 

图 3：2013 年飞利浦 LED 灯泡各季度销售收入增速（%）   图 4：Cree2011-2013 年照明产品收入及增速（亿美元，%） 

 

 

 

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 
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图 5：国内主要 LED 照明上市公司分季度的收入增速（%）  图 6：国内主要 LED 照明上市公司分季度的利润增速（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 设立软件公司，为产品的智能化做技术储备 

公司设立软件公司，主要从事计算机软件、信息系统和嵌入式软件的开发、系统集成、应用服务和销售；自动化控制系

统的技术开发与销售。主要目的在于： 

 改善软件设计能力：公司一直致力于硬件的制造，在软件方面积累不足，此次设立软件公司，将从外界引入优秀人

才，提高公司软件设计能力，顺应市场需求、提高公司产品的智能化水平。 

 为未来的自动化控制等新产品新应用提供技术储备。 

 维持“推荐”评级 

公司具有优秀的品质：紧跟市场需求的洞察力、优秀的执行力、制造和成本优势。在成立至今的 8 年多，公司经历了从

视盘机、机顶盒到液晶电视的成功转型，现正在积极开展 LED业务，每一次转型都牢牢抓住了市场需求的热点，因时而

变；同时，公司以优秀的创新能力、成本控制和制造能力，在战略转型时表现出良好的执行力，现已成为国内最大的液

晶电视 ODM企业，我们相信，随着产能的扩张和逐步释放，LED业务未来也将快速增长。 

公司与华数合作的预存服务费送电视业务，由于公司对零售业务的相对不熟悉，短期进展有些低于预期，公司正在积极

增加内部人员配臵、外部增加资源配合来进行推广，预计将在 4-5月出现较好的销售放量。 

我们认为，相比同类公司而言，公司很好地适应市场需求率先做出改变，开拓新的 LED业务、与广电合作变革电视销售

模式、设立软件公司为产品智能化做技术储备等，我们期待和看好公司的转型。预计 13/14/15 年 EPS 分别为

0.56/0.86/1.15 元，维持“推荐”评级。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E  利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

货币资金 1901  2000  2000  2000    营业收入 6457  7535  10926  14095  

应收款项 1097  1652  2395  3089    营业成本 5563  6503  9311  11972  

存货净额 912  1069  1531  1968    营业税金及附加 20  23  33  42  

其他流动资产 1006  904  1311  1691    销售费用 102  122  197  247  

流动资产合计 4915  5625  7236  8749    管理费用 110  139  242  309  

固定资产 252  486  509  525    财务费用 (11)  5  26  45  

无形资产及其他 191  178  165  152    投资收益 24  10  11  12  

投资性房地产 0  0  0  0    资产减值及公允价值变动 (79)  (50)  (50)  (50)  

长期股权投资 0  6  12  18    其他收入 4  0  0  0  

资产总计 5388  6294  7922  9444    营业利润 621  704  1079  1443  

短期借款及交易性金融负债 1004  1317  1808  2006    营业外净收支 5  5  5  5  

应付款项 825  980  1403  1804    利润总额 626  709  1084  1448  

其他流动负债 127  135  195  250    所得税费用 90  106  163  217  

流动负债合计 1957  2431  3405  4060    少数股东损益 0  0  1  2  

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 536  603  920  1228  

其他长期负债 92  102  112  122              

长期负债合计 92  102  112  122    现金流量表（百万元） 2012  2013E 2014E 2015E 

负债合计 2049  2534  3518  4182    净利润 536  603  920  1228  

少数股东权益 0  0  (0) (3)   折旧摊销 22  30  40  47  

股东权益 3339  3761  4405  5265    公允价值变动损失 79  50  50  50  

负债和股东权益总计 5388  6294  7922  9444    应付账款   176  155  423  401  

           财务费用   (11)  5  26  45  

关键财务与估值指标 2012  2013E 2014E 2015E   营运资本变动 (448)  (409)  (1119)  (1046)  

每股收益 0.50 0.56 0.86 1.15   其他 (176)  (155)  (423)  (404)  

每股红利 0.17 0.17 0.26 0.35   经营活动现金流 189  273  (109)  276  

每股净资产 3.13 3.52 4.12 4.93   资本开支 (15)  (300)  (100)  (100)  

ROIC 13% 14% 17% 19%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 16% 16% 21% 23%   投资活动现金流 (15)  (306)  (106)  (106)  

毛利率 14% 14% 15% 15%   权益性融资 (4) 0  0  0  

EBIT Margin  10% 10% 10% 11%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin  11% 10% 11% 11%   支付股利、利息 (181)  (181)  (276)  (369)  

收入增长 44% 17% 45% 29%   其它融资现金流 (328)  312  491  198  

净利润增长率 32% 12% 53% 33%   融资活动现金流 (693)  132  215  (170)  

资产负债率 38% 40% 44% 44%   现金净变动 (518)  99  0  0  

息率 1.3% 1.3% 1.9% 2.6%   货币资金的期初余额   2419  1901  2000  2000  

P/E 26.9 23.9 15.7 11.7   货币资金的期末余额   1901  2000  2000  2000  

P/B 4.3 3.8 3.3 2.7   企业自由现金流 126  (42)  (207)  197  

EV/EBITDA 24.1 21.8 15.2 11.8   权益自由现金流 (202)  274  306  434  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《兆驰股份-002429-重大事项点评：新模式大幕拉开，浙江“零元购机”》 ——2013-12-19 

《兆驰股份-002429-重大事项点评：收购浙江飞越，为广电渠道拓展再添一翼》  ——2013-12-04 

《兆驰股份-002429-重大事项点评：与中青宝合作，参与平台运营新模式》  ——2013-10-25 

《兆驰股份-002429-2013 年三季报点评：看好新模式未来的业绩贡献》  ——2013-10-22 

《兆驰股份-002429-新模式、新成长》 ——2013-09-27  

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

证券投资咨询业务的说明 
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场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 

 


