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基本状况 
总股本(百万股) 217.60 
流通股本(百万股) 123.47 

市价(元) 21.27 

市值(百万元) 4628.35 

流通市值(百万元) 2626.24 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入（百万元） 495.19 753.63 1,088.4 1,493.2 1,985.5
营业收入增速 42.74% 52.19% 44.42% 37.19% 32.97%
净利润增长率 14.15% 43.06% 39.16% 31.97% 26.45%
摊薄每股收益（元） 0.67 0.60 0.84 1.11 1.40
前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — 0.83 1.12 1.46
偏差率（本次-市场/市 — — 0.89% -1.33% -4.29%
市盈率（倍） 20.30 33.25 27.05 20.50 16.21
PEG 1.43 0.77 0.69 0.64 0.61
每股净资产（元） 5.92 4.21 4.85 5.95 7.35
每股现金流量（元） 0.31 0.72 0.66 0.75 0.98
净资产收益率 11.36% 14.30% 17.28% 18.57% 19.01%
市净率 2.31 4.75 4.67 3.81 3.08
总股本（百万元） 136.00 217.60 217.60 217.60 217.60
备注：市场预测取聚源一致预期   

投资要点 

 产业转移驱动国内 LED 背光行业持续成长：LED 背光源是液晶面板中背光模组的关键原材料，主要下游

终端产品为手机、笔记本、显示器、以及电视等。采用 LED 背光源的液晶面板在终端产品渗透率的提升

带来 LED 背光源等关键原材料行业近 5 年 30%以上的高成长。我们认为，在渗透率驱动后期，受益于

LED 背光源行业下游液晶面板产业链转移趋势，国内 LED 背光优势企业将依靠相对比较优势实现成长。

 LED 背光龙头，横向拓展实现持续成长：聚飞光电是国内 LED 背光龙头，其盈利能力、管理效率、以及

业绩成长性是行业中最好的公司之一，近 6 年公司收入和净利润复合增长率分别为 48%及 34%。公司以

小尺寸背光业务成功发展中积累的优质客户资源、技术、以及高效管理等优势为基础，实施向中大尺寸

背光器件、LED 照明器件、光学膜、以及闪光灯等业务横向拓展的发展策略。我们看好公司未来 3 年持

续成长性，其业绩的驱动力主要来自于三方面：其一，在产业转移趋势下，传统背光业务保持 30%以上

增长；其二，新业务光学膜 2014 年下半年开始贡献业绩，成为公司新的利润增长极；其三：LED 照明

业务带来公司业绩的潜在向上弹性。 

 小尺寸背光业务加快国际市场开拓，持续增长提供稳定现金流：小尺寸背光业务为公司核心驱动业

务，营收占比 60%以上。受益于智能手机渗透率提升，2008~2013 年公司小尺寸业务实现 39%复合

增长，至 2013 年实现收入 4.65 亿元。在手机渗透率达到 90%以上饱和趋势下，我们认为，产能转

移、智能终端高清化及大屏化等趋势仍将驱动国内小尺寸背光行业持续增长，公司小尺寸业务将通

过切入韩国、台湾供应链及国内市场份额提升实现 3 年 20%左右持续增长。 

 中大尺寸背光业务打开成长空间：国内中大尺寸 LED 背光器件主要依赖于韩国、台湾、以及日本进

口，2012 年公司开始进入中大尺寸背光器件领域，2013 年实现收入 1.6 亿元，同比增长 210%。目

前公司在一、二线液晶电视供应链厂商的客户布局已初具规模，我们认为公司通过将小尺寸背光业
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务发展中积累的管理、响应能力、以及交货周期短等核心优势复制在中大尺寸领域，打开成长空间 

 光学膜产品 2014 年下半年开始贡献业绩，为公司新的利润增长极：国内光学膜产业已经进入产能转移

初期，国内面板大厂主导光学膜国产化打开进口替代空间（国产化率不足 10%的）。2013 年，公司设

立控股子公司聚飞光学从事手机背光模组用的光学膜生产，2014 年 5~6 月产品进入量产阶段。我们认

为依托在背光领域的客户资源优势，公司光学膜产品将实现市场快速导入，成为其新的利润增长极。 

 战略布局 LED 照明，潜在增长点待爆发。LED 照明行业进入新一轮高景气周期的背景下，基于规模与

效益的判断，公司实施战略布局 LED 照明业务的策略。目前公司照明业务已初具规模，主要产品用于

日光灯、球泡灯、平面灯、广告背光照明等领域，并成为勤上光电、洲明科技、以及阳光照明等优质大

客户的供货商。我们认为，考虑到 LED 照明器件的技术较为成熟，行业客户粘合度较低，以及市场导

入期短等特点，公司 LED 照明器件业务爆发的向上弹性较大。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.84、1.11、及 1.40 元，同比增长 39%、32%、

及 27%。对应动态市盈率 26X、19X、及 15X，我们看好公司的传统背光业务及新业务光学膜的增长，同时

照明 LED 器件业务带来公司业绩的潜在向上弹性，首次覆盖给予“买入”的投资评级。 

 风险提示：1.产品综合毛利率下滑风险；2.行业竞争加剧风险；3.新业务低于预期风险。 
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聚飞光电：LED 背光龙头，核心竞争优势清晰 

 国内 LED 背光龙头：聚飞光电为国内 LED 背光器件龙头，小尺寸背光

业务市场份额在 30%以上，近 6 年公司收入和净利润复合增长率分别为

48%及 34%。公司以小尺寸背光业务成功发展中积累的优质客户资源、

技术、以及高效管理等优势为基础，实施向中大尺寸背光器件、LED 照

明器件、光学膜、以及闪光灯等业务横向拓展的发展策略。从产品结构

看，公司的成长逻辑主要体现在三方面： 

 其一：通过切入国内外品牌厂商液晶显示供应链实现背光 LED 及光

学膜业务的成长； 

 其二：在 LED 照明渗透率提升驱动 LED 照明全产业链步入新一轮

高景气周期下，战略布局照明业务并使之成为公司潜在爆发点； 

 其三：依托在背光领域积累的客户资源优势，通过横向扩张实现新

业务的开拓。 

 

 

图表 1：聚飞光电产品结构 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：聚飞光电收入 6 年复合增长率为 48.33% 图表 3：聚飞光电净利润 6 年复合增长率为 34% 
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 核心竞争优势清晰：聚飞光电处于 LED 封装环节，从行业属性看，封装

行业为典型成本驱动型行业，有效的成本控制能力（包括生产、交货、

以及管理成本等）是封装公司优秀竞争力的体现。公司在小尺寸背光业

务发展中积累的核心优势是主要体现在以下方面： 

 高性价比产品：公司通过技术及工艺创新提升产品品质及性价比，

目前 LED 背光产品品质处于业内领先，且价格低于台湾及韩国等主

要竞争对手同类产品 10%~15%； 

 大客户策略：大客户策略有效提升聚飞的品牌影响力并快速提高市

场占有率。公司采用“DELL 模式”以直接销售为主的销售模式，

通过制定“种子”计划识别并开拓大客户，目前公司已经切入国内

主要终端品牌厂商供应链。 

 精益化管理：公司通过信息化系统平台对销售订单、生产制造、以

及质量追溯等产品生产及销售的全过程进行管理，有效提升运作效

率、缩短交货周期、以及优化库存管理； 

 快速响应能力：消费电子产品生命周期短、产品跌价快、以及创新

周期短等特点要求供应商具备快速响应能力。公司生产部门通过实

施精益生产优化生产周期。目前公司产品的交货周期优于竞争对手，

以通用产品为例，公司的交期周期为三天以内，主要竞争对手交期

通常是 1-2 周。 

 

图表 4：聚飞光电收入结构预测 图表 5：聚飞光电毛利结构预测 
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图表 6：聚飞光电竞争优势显著：ROE、期间费用率、存货周转天数等盈利及运营指标优于其它公司 

项目名称 聚飞光电 瑞丰光电 雷曼光电 国星光电 鸿利光电 万润科技 亿光(TW) 东贝(TW)
收入规模(亿元) 7.54 9.82 3.5 11.42 7.35 4.36 51.03 14.66

毛利率(%) 29.6 20.68 31.4 25.7 24.81 29.78 25.01 18.25
ROE(%) 15.3 9.93 2.4 5.3 7.52 8.68 9.23 3.47

期间费用率(%) 8.94 11.85 24.99 16.72 14.88 18.34
员工人数(人) 721 1481 780 2899 1150 1074 7753 1588

人均销售额(万元/人) 104.6 66.3 44.9 39.4 63.9 40.6 65.8 92.3
存货周转天数(天) 38.4 46.9 136.9 108.7 47.09 91.46 40.1 123.25

来源：Wind，齐鲁证券研究所 
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产业转移驱动国内 LED 背光行业持续成长 

 聚飞光电的 LED 背光源及光学膜产品是 LED 背光液晶面板（TFT LCD）

中背光模组的关键原材料，主要下游终端产品为手机、笔记本、显示器、

以及电视等。LED 背光液晶面板在手机等终端产品渗透率的提升带来

LED 背光源等关键原材料行业近 5 年 30%以上高速成长。 

 在渗透率驱动后期（目前全球手机、笔记本、显示器、以及电视的 LED

液晶面板渗透率分别达 95%、90%、85%、以及 75%左右），我们认为，

未来3年LED背光行业的成长主要来自于下游液晶面板产业由海外市场

向国内转移的趋势。我们从四个方面来讨论产业转移下国内液晶面板产

业链的成长性，间接证明国内 LED 背光及光学膜行业的成长性。 

图表 7：聚飞的大客户策略有效开拓客户 图表 8：聚飞的精益管理体系 

来源：公司资料，齐鲁证券研究所 来源：公司资料，齐鲁证券研究所 

图表 9：聚飞光电存货周转率优于行业 图表 10：聚飞光电期间费用率低于行业 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

2008 2009 2010 2011 2012 2013

国星光电 万润科技 鸿利光电 瑞丰光电 聚飞光电

0

5

10

15

20

25

2008 2009 2010 2011 2012 2013

国星光电 万润科技 鸿利光电 瑞丰光电 聚飞光电

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 8 -

  公司深度研究 

 

 

 第一：需求与供给不匹配：我国为全球最大的手机、笔记本、显示

器、以及电视等终端产品的制造地和消费地，出货量占比均在 50%

以上，市场消费占比近 30%。而国内终端产品的原材料液晶面板生

产能力仅占全球的 13%左右，随着近年来我国液晶面板投资的大幅

增加，全球占比将从 2013 年的 53%提升至 2015 年的 70%以上。 

 第二：关键原材料进口替代空间大：目前国内液晶面板关键原材料

玻璃基板、光学膜、以及背光模组等主要依赖于韩国、台湾、以及

日本等地进口，其中，玻璃基板主要被国外企业垄断，康宁、旭硝

子等占全球 80%以上的市场份额；光学膜主要为国外企业，国产化

率不足 10%；背光模组主要为台湾及韩国等企业。 

图表 11：TFT LCD 成本构成 图表 12：TFT LCD 中背光模组成本构成 
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来源：公司资料，齐鲁证券研究所 来源：公司资料，齐鲁证券研究所 

图表 13：我国 TFT LCD 产业需求与产能严重不匹配 
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来源：Displaysearch，齐鲁证券研究所 
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 第三：投资驱动产能转移：近年来国内企业、三星、以及 LG 等在

中国投资加速新建产品线，根据 Displaysearch 数据，全球占比将

从 2013 年的 53%提升至 2015 年的 70%以上。以玻璃基板为例，

按照 2 年投资周期测算，2015 年底全球产能占比将提升至 39%，

较 2013 年形成 2 倍空间，产能释放将带动产业链配套产品需求增

长。 

 

 第四：国内企业具有相对比较优势：以聚飞光电所处封装环节看国

内企业的相对比较优势，从行业属性看，封装行业为典型成本驱动

型行业，有效的成本控制能力是优秀封装公司竞争力的体现。成本

控制主要体现在：生产成本、物流成本、以及管理成本。另外，从

应用端需求来看，小批量、定制化、以及客户要求交货周期短是背

图表 14：TFT-LCD 主要组成结构 

主要结构 毛利率 (%) 全球主要公司 市场竞争格局

玻璃基板 50%-60% 康宁、旭硝子等 主要被国外企业垄断，全球前三占80%以上市场份额
彩色滤光片 0-20% 日本凸版、大日本印刷等 主要是国外企业

光学膜 40% 3M、Taesan LCD等 主要是国外企业，国内企业主要为康得新
驱动 IC 8%-12% 德州仪器，三星等 主要为国外企业
背光模组 15%-25% 台湾瑞仪等 主要为台湾、韩国等地企业

价值链

来源：公开资料，Display search，齐鲁证券研究所 

图表 15：从玻璃基板产能看全球液晶面板产能转移趋势 

Q4'13玻璃基饭投

人(千片/月)
Q4'15玻璃基饭投

人(千片/月)
Q4'13玻璃基饭

投人市场份额

Q4'15玻璃基饭

投人市场份额

China 255 667 19% 39%

Japan 124 113 9% 7%

Korea 797 789 60% 46%

Taiwan 147 157 12% 8%

Global 1,323 1,726 100% 100%  

来源：Display search，齐鲁证券研究所，注：数据为全球八代 TFT-LCD 液晶玻璃投入基板产能市场占有率 
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光封装的特点，因此服务和交货周期有一定要求，近消费区的国内

企业有一定优势。 

 

背光业务稳定增长，光学膜进入量产期 

小尺寸业务加快国际市场拓展，持续增长提供稳定现金流 

 聚飞光电发展为国内小尺寸 LED 背光龙头，市场占有率 30%以上。公

司在小尺寸背光 LED 业务方面，目前 30%以上的市场份额处于绝对领

先。自 2008 年开始，公司小尺寸业务以 39%的复合增速增长，至 2013

年实现销售收入 4.65 亿元。回顾公司小尺寸业务的成长历程，我们认为

主要要点为： 

 持续的研发及投入下保证产品拥有品质及性价比优势。目前公司产

品较台湾、韩国企业有一定的价格优势。 

 公司采用大客户战略，主要终端客户为中兴、华为、以及联想等国

内品牌厂商，产品开始切入台湾、韩国等地厂商。 

 从行业属性看，封装行业为传统成本驱动型行业，公司定位手机等

高端背光封装领域，具有一定的技术门槛，一定程度上消除了标准

化产品价格竞争带来盈利能力大幅下滑的风险，保证业务盈利能力

的相对稳定性。 

 智能手机 90%以上渗透率趋于饱和下，小尺寸背光行业增长逻辑。公司

的主营为小尺寸背光 LED，在智能手机渗透率趋于饱和下，公司的业绩

增长在哪里？我们认为，小尺寸仍可保持稳定增长，主要原因是：其一，

产能转移趋势下，对日韩企业的替代机会，国内面板厂就近配套背光源

的需求增加；其二，市场容量的增大，主要来自于智能终端高清化和大

屏化趋势下单台用灯量的增加，以及平板电脑等其他终端轻薄化趋势下

对小尺寸背光器件需求的增加。其三：公司正在实施国际化战略，一批

业内知名的韩企、台企已经或正在与公司寻求合作，将为公司小尺寸背

光业务未来持续增长打开更大的成长空间。 

 手机大屏化及高清化趋势下单台终端用灯量增加。一方面，手机尺

寸主要集中在 3.3 英寸~4.0 英寸区间（占比为 61%）。4.5~5 英寸

大屏占比将提升。另一方面，目前，手机屏幕分辨率整体比较分散，

图表 16：聚飞光电的生产成本构成 图表 17：国内企业具有相对比较优势 
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用户手机分辨率主要集中在 480*320~800*480区间（占比为 48%）。

智能手机分辨率主要集中在 640*360~960*640 区间。 

 平板电脑的销售量增加（轻薄化决定所用器件为小尺寸），小尺寸背

光市场需求增加。 

 

 

图表 18：我国智能手机出货量 
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来源：IDC，齐鲁证券研究所 

图表 19：我国市场手机屏幕尺寸 图表 20：我国市场手机屏幕分辨率 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 21：2014 年世界移动通信大会重点移动终端产品：高清化，大屏化成为趋势 

后置 前置 尺寸 分辨率

三星 Galaxy S5 高通 骁龙801 Android 4.4 2GB 1600万 200万 5.1英寸 1920x1080 2800mAh
湿度和温度传感
器、光学防抖及

金属版本

LG G3 八核处理器 Android 4.4 2GB 1600万 210万 5.5英寸 2560x1440 指纹识别功能及
4K视频拍摄

索尼 Xperia Z2
高通 骁龙

Snapdragon
MSM8974AB

Android 4.4.2 3GB 2070万 210万 5.2英寸 2560x1441 3200mAh 4K视频拍摄

诺基亚 Lumia 1820 高通骁龙805

处理器

Windows
Phone 8.1

3GB 5.2英寸 1440x2560 3400mAh 氙气闪光灯

HTC
One 2

（M8）
骁龙800处理

器

Android 4.4系
统及Sense

6.0 UI
2GB 1000万 5英寸

1920x1080
4000mAh 金属材质及指纹

识别功能

华为 P6S

海思28nm
1.6GHz四核处

理器（或真八
核处理器）

Android4.2.2 2GB 800万 500万 4.7英寸 1280×720 2000mAh

屏幕
电池容量 其他厂商 型号 处理器 系统 内存

像素
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中大尺寸背光客户布局初具规模，市场份额有望快速提升 

 中大尺寸背光业务成为新的利润增长点。2012 年，公司开始进入中大尺

寸背光器件领域，2013 年公司中大尺寸背光产品实现收入 1.6 亿元，同

比增长 210%，在主营占比由上年的 10.41%上升至 21.14%。 

 中大尺寸背光源国产化趋势。目前，国内中大尺寸 LED 背光器件主要依

赖于韩国、台湾、以及日本进口，国产化程度较低。行业机会主要体现

在两方面： 

 市场空间扩大。其一：中大尺寸背光源下游平板电脑、超级本、以

及液晶电视等终端产品出货量增加，进而对中大尺寸背光源需求的

增加；其二：从技术角度看，高清化及大屏化带来单台用灯数的增

长。 

 进口替代空间大。以液晶电视为例，一线电视厂商背光器件国产化

率为 20~30%，静态计算进口替代空间达 3 倍以上。 

 公司可复制小尺寸背光器件的成功模式，依托在背光领域客户资源优

势，实现中大尺寸背光器件行业市场份额的提升。 

 其一：客户布局初具规模，整体份额有待提升。公司已向创维、海

信、长虹等一线厂商及多数二线厂商供应链供货，按照 2013 年营

收测算，整体市场份额不足 5%。目前，公司对一二线优质客户布

局已经初具规模，成长的空间已经打开。 

 其二：依托既有优势实现竞争力复制。我们认为公司通过将小尺寸

背光业务发展中积累的管理、响应能力、以及交货周期短等核心优

势复制在中大尺寸领域，可实现竞争力复制，实现市场份额的提升。 

 

光学膜产品进入量产期，市场导入后成为新的增长极 

 光学膜产业蓝海，本土化替代空间大。目前，液晶面板主要上游原材料

玻璃基板、彩色滤光片、偏光片、液晶材料、驱动 IC、以及背光模组等

主要依赖进口，其中，光学膜被美国 3M、韩国、以及台湾主要企业垄

断，国产化率不足 10%。我们认为，从产能转移、降低成本、供应链简

化等因素考虑，未来进口替代空间广阔。 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 22：全球中尺寸 TFT-LCD 出货量 图表 23：全球大尺寸 TFT-LCD 出货量 

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

100

200

300

400

500

600

700

2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2017E

出货量(百万台) YOY

5%

6%

7%

8%

9%

10%

11%

12%

0

20

40

60

80

100

120

2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2017E

出货量(百万台) YOY
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 其一：进口替代空间大。从我们产业调研看，目前国内市场上光学

膜产品主要为台湾及韩国产品，且主要通过支付现金进行购买，国

内厂商对于进口光学膜交期和服务都不满意。目前，国产化率不足

10%，整体进口替代空间为 10 倍以上。 

 其二：国内技术扩散初见成效。2014 年，国内最大的光学膜生产商

康得新已通过 LGD 的认证并实现批量供货，显示国内企业在技术上

已经达到国际厂商要求。我们认为，目前国内光学膜产业已经进入

产能转移初期，进口替代的空间已经打开。 

 其三：国内面板大厂主导光学膜国产化。以 42 寸液晶显示器背光

模组为例（成本占比为 25%左右），光学膜约占背光模组成本的

35%-40%。由于面板生产商对其价格敏感性较高，近几年京东方等

国内大厂力推产业链国产化以降低成本。 

 

 公司依托在背光领域客户资源优势，光学膜业务将实现市场快速导入。

目前国内光学膜龙头康得新 2013 年光学膜收入 16 亿，毛利率近 40%，

公司进入此领域，打开了一扇支持未来几年成长的新天地，可通过共享

现有客户，发挥贴近市场的优势实现进口替代，成为公司新的利润增长

图表 24：TFT-LCD 面板结构示意图 

 

来源：公司资料，齐鲁证券研究所 

图表 25：全球增亮膜市场份额 图表 26：全球扩散膜市场份额 
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来源：公开资料，齐鲁证券研究所 来源：公开资料，齐鲁证券研究所 
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点。主要逻辑： 

 其一：技术成熟，产品进入量产期。2013 年，公司设立控股子公司

并引进国内外成熟人才从事光学膜（包括增透膜及扩散膜）生产，

主要用于手机背光模组。根据我们调研情况，目前公司光学膜产品

已经开始送样，2014 年 5-6 月将开始量产。 

 其二：依托既有客户优势实现快速导入。光学膜与背光业务客户重

叠性大，公司光学膜产品可依赖背光业务形成的优质客户实现快速

导入。 

 

战略布局 LED 照明，潜在增长点待爆发 

 LED 照明需求爆发。在 LED 照明爆发趋势下，我们看好 LED 行业的长

期投资价值，长期来看，LED 照明渗透率将加速提升，预计 2013~2016

年 LED照明渗透率从 10%以上提升至 50%左右，驱动 LED照明外延片、

芯片、封装、以及应用全产业链步入高景气周期，预计 3~5 年内 LED

照明需求规模的复合增速达 40%以上。 

 公司战略布局照明 LED 器件业务。公司在 LED 照明器件业务方面，公

司迎来 LED 照明的一轮高景气周期，我们认为，公司将把握住此次机遇，

照明 LED 业务将成为公司未来新的业绩爆发点。 

 其一：战略定位。基于背光器件和照明器件行业趋势及盈利能力的

综合考虑，近年来，公司大力发展背光业务的同时，对照明器件业

务主要在技术投入及优质大客户积累等多方面采取战略性布局的发

展策略。 

 其二：初具规模。目前已开发出多系列 LED 照明器件及应用产品，

主要用于日光灯、球泡灯、平面灯、广告背光照明等领域。并成为

勤上光电、洲明科技、以及阳光照明等优质大客户的供货商。 

 其三：规模与效益的权衡。我们认为公司 LED 照明器件爆发的时间

取决于公司对照明业务规模与效益的判断。考虑到 LED 照明器件的

技术较为成熟，行业客户粘合度较低，以及市场导入期短等特点，

公司 LED 照明器件业务爆发的向上弹性较大。 

 

图表 27：全球 LED 照明产品渗透率快速提升 图表 28：全球 LED 照明产品市场 
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来源： DisplaySearch，齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所，单位：亿美元 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 15 -

  公司深度研究 

 

 

业绩预测与投资建议 

收入结构及期间费用预测 

 基本业务假设： 

 小尺寸背光 LED：其一：市场规模持续增长下维持增速：1.智能手

机出货量持续增长：根据 IDC 预测，2014 年智能手机出货量为 4.5

亿台，同比增长 25%。2.手机高清化及大屏化趋势带来单台背光源

需求增长；3.进口替代加快。我们预计公司小尺寸背光业务保持近

几年的 20%以上增长。其二：小尺寸背光业务毛利率小幅下滑。 

 中大尺寸背光 LED：其一：2013 年，公司中大尺寸背光业务实现

1.6 亿元，同比增长 210%。目前公司已经切入一、二线液晶电视厂

商供应链，我们预计业务增速将保持较高增速。其二：假设中大尺

寸业务毛利率水平与瑞丰光电相同。 

 照明 LED 业务：LED 照明行业的进入景气周期，其一：2013 年公

司照明业务实现收入 1.13 亿元，同比增长 84%，预计 2014~2016

年增速在 40~60%区间；其二：照明 LED 业务毛利率下滑趋缓。 

 光学膜：公司在 2014 年开始进行批量生产，按照 30 元/平方米，

假设 2014~2016 年实现销售面积 100、280、及 504 万平方米。 

 闪光灯：业务正在进展中，暂不计入盈利预测。 

图表 29：聚飞光电 LED 照明器件收入 图表 30：聚飞光电 LED 照明器件业务毛利率 
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图表 31：聚飞光电收入结构预测 
聚飞光电 (单位：百万元 ) 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

1.背光LED器件

销售收入(百万元) 157.53 241.46 304.42 417.35 623.70 863.29 1,133.25 1,454.81

增长率 (YOY) N/A 53.28% 26.07% 37.10% 49.44% 38.42% 31.27% 28.37%

毛利率 41.01% 36.10% 36.70% 33.25% 31.36% 30.14% 29.19% 27.92%

销售成本 92.92 154.29 192.70 278.58 428.10 603.06 802.45 1,048.68

增长率 (YOY) N/A 66.04% 24.89% 44.57% 53.67% 40.87% 33.06% 30.68%

毛利 64.60 87.17 111.72 138.77 195.59 260.23 330.80 406.13

增长率 (YOY) N/A 34.93% 28.17% 24.21% 40.95% 33.05% 27.12% 22.77%

占总销售额比重 88.25% 84.66% 88.55% 84.82% 83.01% 79.32% 75.89% 73.27%

占主营业务利润比重 90.78% 87.25% 91.37% 88.37% 88.29% 84.49% 80.47% 77.14%
1.1小尺寸背光

销售收入(百万元) 366.11 464.84 577.67 710.88 866.61

增长率 (YOY) 26.97% 24.27% 23.06% 21.91%

毛利率 32.85% 32.19% 31.55% 30.60%

销售成本 312.14 391.70 486.60 601.40

增长率 (YOY) — 25.49% 24.23% 23.59%

毛利 152.70 185.97 224.28 265.20

增长率 (YOY) — 21.79% 20.60% 18.25%
1.2中大尺寸背光

销售收入(百万元) 51.24 158.85 285.62 422.37 588.20

增长率 (YOY) 210.00% 79.80% 47.88% 39.26%

毛利率 27.00% 26.00% 25.22% 23.96%

销售成本 115.96 211.36 315.85 447.27

增长率 (YOY) — 82.26% 49.44% 41.61%

毛利 42.89 74.26 106.52 140.93

增长率 (YOY) — 73.14% 43.44% 32.30%
2.照明LED器件

销售收入(百万元) 6.36 23.13 26.81 61.30 112.76 178.61 259.34 365.15

增长率 (YOY) N/A 263.79% 15.88% 128.69% 83.93% 58.40% 45.20% 40.80%

毛利率 31.16% 27.78% 26.55% 23.50% 19.22% 18.26% 17.89% 17.54%

销售成本 4.38 16.71 19.69 46.90 91.09 146.00 212.93 301.12

增长率 (YOY) N/A 281.65% 17.85% 138.19% 94.22% 60.28% 45.85% 41.41%

毛利 1.98 6.43 7.12 14.41 21.67 32.61 46.41 64.03

增长率 (YOY) N/A 224.33% 10.75% 102.42% 50.43% 50.48% 42.30% 37.98%

占总销售额比重 3.56% 8.11% 7.80% 12.46% 15.01% 16.41% 17.37% 18.39%

占主营业务利润比重 2.78% 6.43% 5.82% 9.17% 9.78% 10.59% 11.29% 12.16%
3.其他LED器件

销售收入(百万元) 14.61 20.63 12.56 13.40 14.88 16.52 18.34 20.36

增长率 (YOY) N/A 41.15% -39.12% 6.68% 11.10% 11.00% 11.00% 11.00%

毛利率 31.32% 30.58% 27.38% 28.77% 28.67% 28.10% 27.53% 26.98%

销售成本 10.04 14.32 9.12 9.54 10.62 11.88 13.29 14.86

增长率 (YOY) N/A 42.67% -36.31% 4.64% 11.26% 11.89% 11.87% 11.84%

毛利 4.58 6.31 3.44 3.85 4.27 4.64 5.05 5.49

增长率 (YOY) N/A 37.82% -45.49% 12.10% 10.72% 8.78% 8.78% 8.78%

占总销售额比重 8.19% 7.23% 3.65% 2.72% 1.98% 1.52% 1.23% 1.03%

占主营业务利润比重 6.43% 6.31% 2.81% 2.45% 1.93% 1.51% 1.23% 1.04%
4.光学膜

销售收入(百万元) 30.00 82.32 145.21

增长率 (YOY) — 174.40% 76.40%

毛利率 35.00% 35.00% 35.00%

销售成本 19.50 53.51 94.39

增长率 (YOY) — 174.40% 76.40%

毛利 10.50 28.81 50.82

增长率 (YOY) — 174.40% 76.40%

占总销售额比重 2.76% 5.51% 7.31%

占主营业务利润比重 3.41% 7.01% 9.65%

销售收入小计 178.50 285.22 343.79 492.05 751.34 1088.42 1493.25 1985.52
yoy 59.8% 20.5% 43.1% 52.7% 44.9% 37.2% 33.0%

销售成本小计 107.34 185.32 221.51 335.02 529.81 780.44 1082.18 1459.04
yoy 72.7% 19.5% 51.2% 58.1% 47.3% 38.7% 34.8%

毛利 71.16 99.90 122.28 157.03 221.53 307.98 411.07 526.48

平均毛利率 39.87% 35.03% 35.57% 31.91% 29.48% 28.30% 27.53% 26.52%

来源：齐鲁证券研究所 
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 期间费用假设：规模效应带来期间费用率的小幅下降 

 业绩预测结果：我们预计公司 2014-2016 年的营业收入分别为 10.9 亿

元、14.9 亿元和 19.9 亿元，同比增长 44.4%、37.2%和 33%；归属母

公司净利润分别为 1.82 亿元、2.4 亿元和 3.04 亿元，同比增长 39%、

32%和 27%；对应 EPS 分别为 0.84 元、1.11 元和 1.40 元。 

相对估值：26.6 

 目前，聚飞光电股价对应 2014~2015 年的 PE 分别为 26 倍及 19 倍，

估值处于较低水平。我们选取目前上市的 LED 封装企业作为可比公司，

按照可比公司 PE=32 倍估值，合理价格为 26.6 元。 

DCF 绝对估值：26.2 

 假定公司无风险利率 3%，风险溢价 6.5%，股票 BETA 为 0.9，2014-2016

年显性增长率详见销售收入预测表，2017-2027 年为半显性预测期，收

入增速从 31%逐步下降至 13%左右，TV=2.5%，DCF 绝对估值显示公

司价值为 26.2 元。 

图表 32：聚飞光电盈利预测假设 

2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业税金及附加(百万元) 0.38 0.47 1.74 2.75 4.11 5.84 7.85 10.23

营业税金及附加/营业收入(%) 0.21% 0.16% 0.51% 0.56% 0.55% 0.54% 0.53% 0.51%

销售费用(百万元) 1.87 2.94 4.45 6.33 8.68 12.32 16.56 21.58

销售费用/营业收入(%) 1.05% 1.03% 1.29% 1.29% 1.15% 1.13% 1.11% 1.09%

管理费用(百万元) 15.47 24.04 31.79 47.47 72.52 102.96 138.43 180.39

管理费用/营业收入(%) 8.67% 8.43% 9.25% 9.65% 9.65% 9.46% 9.27% 9.09%

财务费用(百万元) 1.06 0.55 -0.31 -11.06 -13.86 -19.87 -26.99 -35.53

财务费用/营业收入(%) 0.59% 0.19% -0.09% -2.25% -1.84% -1.83% -1.81% -1.79%

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

图表 33：聚飞光电与可比公司对比 

2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E

300219.SZ 鸿利光电 15.57 2.46 38.35 0.25 0.38 0.49 62.83 41.33 31.56

300301.SZ 长方照明 11.99 2.73 32.69 0.10 0.34 0.48 118.95 35.54 24.77

300241.SZ 瑞丰光电 11.27 2.17 24.43 0.26 0.37 0.49 43.15 30.88 23.00

600703.SH 三安光电 23.18 15.95 369.81 0.65 0.90 1.21 35.70 25.69 19.09

300303.SZ 聚飞光电 21.40 2.18 46.57 0.60 0.84 1.11 35.56 25.56 19.37

59.24 31.80 23.56

47.55 29.49 20.42LED板块均值

可比公司均值

PE
证券代码 证券简称 收盘价(元) 总股本

(亿股)
总市值
(亿元)

EPS

来源：Wind，齐鲁证券研究所 
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投资建议：目标价 26.2~26.6 元，“买入”评级 

 根据绝对估值法及相对估值法，我们认为公司合理的估值区间为

26.2~26.6 元。我们看好公司长期的投资价值，首次覆盖给予“买入”

的投资评级。 

风险提示 

 产品综合毛利率下滑风险。其一：行业竞争加剧，公司为拓展客户，提

升市场份额，主动性降低价格；其二：LED 照明渗透率的快速提升带来

上游原材料的需求快速增长，原材料价格的下跌幅度或将低于公司产品

价格；其三：公司毛利率较低的照明 LED 器件营收占比提升带来产品综

合毛利率的下滑。 

 行业竞争风险。目前，瑞丰光电、东山精密、以及兆驰股份等国内 LED

封装优势企业正在积极布局中小尺寸 LED 背光领域，将加大公司核心业

务小尺寸 LED 背光的竞争环境。根据行业公开数据，其一：瑞丰光电购

买玲涛光电 15%股份切入小尺寸背光；其二：东山精密计划到 2014 年

年底将中小尺寸 LED 背光扩产至 300-400KK/月；其三：兆驰股份计划

布局中小尺寸 LED 背光业务方面。 

 新业务低于预期风险。公司积极布局光学膜及闪光灯业务，考虑到公司

新业务需要一定的市场导入期，新业务贡献利润存在低于预期的风险。 

图表 34：聚飞光电 DCF 绝对估值 

III、DCF估值（FCFE贴现）

每股价值 26.16 TV增长率 2.5%

隐含P/E 31.24 Ke 9.35%
企业值 5,692.08 债务 0.00

投资 474.40
股票价值 5,692.08 少数股东权益 4.56
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来源：Wind，齐鲁证券研究所 
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图表 35：财务预测简表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业总收入 347 495 754 1,088 1,493 1,986 货币资金 55 472 341 476 568 753

    增长率 20.58% 42.7% 52.2% 44.4% 37.2% 33.0% 应收款项 185 314 420 522 716 952

营业成本 -221 -335 -531 -780 -1,082 -1,459 存货 37 45 68 86 119 160

    %销售收入 63.8% 67.7% 70.4% 71.7% 72.5% 73.5% 其他流动资产 8 25 94 90 105 124

毛利 125 160 223 308 411 526 流动资产 286 856 924 1,174 1,508 1,989

    %销售收入 36.2% 32.3% 29.6% 28.3% 27.5% 26.5%     %总资产 72.2% 85.6% 73.4% 78.3% 82.0% 85.7%

营业税金及附加 -2 -3 -4 -6 -8 -10 长期投资 0 0 133 133 133 133

    %销售收入 0.5% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 109 142 179 189 195 196

营业费用 -4 -6 -9 -12 -17 -23     %总资产 27.5% 14.2% 14.2% 12.6% 10.6% 8.4%

    %销售收入 1.3% 1.3% 1.2% 1.1% 1.2% 1.2% 无形资产 0 0 20 0 0 0

管理费用 -32 -47 -73 -103 -138 -180 非流动资产 110 144 335 325 331 332

    %销售收入 9.2% 9.6% 9.6% 9.5% 9.3% 9.1%     %总资产 27.8% 14.4% 26.6% 21.7% 18.0% 14.3%

息税前利润（EBIT） 87 104 138 187 248 313 资产总计 397 1,000 1,259 1,499 1,839 2,321

    %销售收入 25.2% 20.9% 18.3% 17.2% 16.6% 15.8% 短期借款 21 6 0 0 0 0

财务费用 0 11 14 20 27 36 应付款项 99 167 283 328 455 613

    %销售收入 -0.1% -2.2% -1.8% -1.8% -1.8% -1.8% 其他流动负债 11 19 30 86 59 79

资产减值损失 -2 -8 -8 0 0 0 流动负债 131 192 313 414 513 692

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 3 2 26 26 26 26

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 134 195 339 440 539 718

营业利润 85 106 144 207 275 349 普通股股东权益 263 805 916 1,055 1,295 1,599

  营业利润率 24.6% 21.5% 19.1% 19.0% 18.4% 17.6% 少数股东权益 0 0 5 5 5 5

营业外收支 5 1 9 5 5 5 负债股东权益合计 397 1,000 1,259 1,499 1,839 2,321

税前利润 91 107 152 212 280 354
    利润率 26.2% 21.6% 20.2% 19.5% 18.7% 17.8% 比率分析

所得税 -11 -16 -22 -30 -39 -49 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 11.7% 14.6% 14.3% 14.0% 14.0% 14.0% 每股指标

净利润 80 92 131 182 240 304 每股收益(元) 1.347 0.673 0.602 0.837 1.105 1.397

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 4.420 5.922 4.209 4.846 5.951 7.349

归属于母公司的净利润 80 92 131 182 240 304 每股经营现金净流(元) 0.872 0.306 0.724 0.657 0.753 0.981

    净利率 23.1% 18.5% 17.4% 16.7% 16.1% 15.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.200 0.200 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 30.47% 11.36% 14.30% 17.28% 18.57% 19.01%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 20.21% 9.15% 10.40% 12.16% 13.08% 13.10%

净利润 80 92 131 182 240 304 投入资本收益率 33.77% 26.05% 25.33% 34.23% 34.46% 36.52%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 13 22 31 23 28 32 营业总收入增长率 20.58% 42.74% 52.19% 44.42% 37.19% 32.97%

非经营收益 0 0 -3 -5 -5 -5 EBIT增长率 16.79% 18.47% 32.96% 35.66% 32.51% 26.42%

营运资金变动 -41 -72 -1 -58 -99 -118 净利润增长率 23.11% 14.15% 43.06% 39.16% 31.97% 26.45%

经营活动现金净流 52 42 158 143 164 213 总资产增长率 38.18% 152.05% 25.93% 19.04% 22.68% 26.24%

资本开支 37 61 92 8 28 29 资产管理能力

投资 0 0 -134 0 0 0 应收账款周转天数 88.5 116.6 127.2 120.0 120.0 120.0

其他 0 0 -40 0 0 0 存货周转天数 56.4 44.8 38.9 40.0 40.0 40.0

投资活动现金净流 -37 -61 -266 -8 -28 -29 应付账款周转天数 138.8 141.0 151.4 150.0 150.0 150.0

股权募资 0 482 5 0 0 0 固定资产周转天数 100.9 92.3 77.7 61.7 46.8 35.9

债权募资 1 -15 -6 0 0 0 偿债能力

其他 -1 -31 -20 0 -44 0 净负债/股东权益 -13.12% -57.83% -37.09% -44.98% -43.73% -46.98%

筹资活动现金净流 0 436 -22 0 -44 0 EBIT利息保障倍数 -278.6 -9.4 -9.9 -9.3 -9.2 -8.8

现金净流量 15 417 -131 135 92 185 资产负债率 33.66% 19.45% 26.90% 29.34% 29.32% 30.91%

来源：齐鲁证券研究所 
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