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投资要点 

 德豪润达(002005.SZ）现为国内唯一 LED 垂直一体化企业。公司本为全

球前三大小家电制造企业之一，在认识到 LED节能产业的巨大市场后，果

断通过并购方式跨入 LED产业，并通过垂直一体化战略快速打造出较完整

的产业集群，现在已经在 LED外延、芯片、封装、应用、销售渠道上多方

布局，坚定向 LED 产业转型。公司现在持有雷士照明 27%股份，为其最

大单一股东，受惠于雷士工程渠道优势(3000 网点)，预估 2014 年贡献营

收将达 10亿。 

 4吋机产能优势释放，2014年将迎来业绩拐点。公司引进一批台湾资深技

术团队，大幅提升芯片与封装工艺的良率与业绩，经我们实地调研发现，

目前有 58台MOCVD开工率为满水位，芯片业绩 5月营收突破亿元大关。

在 LED业务中，可细分为芯片/封装/应用三块子业务，根据我们预估 LED

芯片业务(含外延片)受惠于照明需求及产能稼动率提升，2014年营收将达

11亿，2015年挑战 20亿。 

 LED封装业务发力，增添营运柴火。经我们产业链验证，引进台湾团队已

开始收到成效，产品品质与良率大幅提升，40条封测线稼动率呈现满水位，

三月营收超过 2000 万，在费用控制与材料成本降低的情况下，我们预估

净利率有机会达双位数优于行业平均。另外，由于公司产品品质已经获得

市场认可，透过结合雷士渠道销售，目前月产能 100KK满水位运行且还在

持续扩产，我们推估 2014年底月产能将达 200KK。 

 LED业务放飞首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。我们预计公司 14-15年

营收分别为 44.5、63.2亿元，对应 EPS分别为 0.30、0.58元，动态估值

分别为 28.0/14.5倍。虽是 LED产业后进者，但凭借着世界级制造设备与

人才，搭配垂直一体化与大陆内有着广阔的内需市场，我们看好公司在 LED

照明时代的发展前景，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：LED渗透率不达预期的风险；毛利率下滑的风险等。

强烈推荐 (首次)

现价：8.40元 
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 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入(百万元) 3,065 2,758 3,130 4,450 6,320

YoY(%) 18.1 -10.0 13.5 42.2 42.0

净利润(百万元) 392 162 9 350 681

YoY(%)  100.4 -58.7 -94.6 3,864.9 94.5

毛利率(%) 23.3 24.1 20.6 21.6 22.5

净利率(%) 12.8 5.9 0.3 7.9 10.8

ROE(%) 14.6 3.9 0.2 7.6 12.9

EPS(摊薄/元) 0.34 0.14 0.01 0.30 0.58

P/E(倍) 23.5 56.5 1,036.1 28.0 14.5

P/B(倍) 3.4 2.2 2.2 2.1 1.9
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一、LED产业后起之秀 

1.1、公司简介及一体化战略布局 

 家电业务起家, LED 产业后起之秀 

德豪润达创立于 1996 年 5 月，成立之初定位于小家电业务，并通过多年的努力将自己打造成为全

球前三大小家电制造企业之一。由于节能行业为全球发展趋势，2009 年，德豪润达开始进行转型，

通过并购整合上、下游一条龙方式跨入 LED 行业，与台湾企业隆达及国际大厂科锐(Cree)等相似，

历经过 4年多的发展，2014年公司在 LED业务快速成长下，将从过去双业务格局(小家电+LED)走

向大中华 LED芯片企业成为后起之秀。 

图表1 德豪润达垂直一体化布局跨入LED产业 

资料来源：http://www.electech.com.cn，平安证券研究所 

 

1.2、上下游一体化战略布局 

 透过控股及并购方式，实现一体化战略 

为了落实 LED全产业链布局的战略，德豪润达透过兼并、控股等方式，在大连、扬州、芜湖、蚌埠、

深圳、珠海等地均拥有全资子公司，分别从事 LED产业链各个环节的生产制造。对于外延片制造环

节，主要制造基地位于扬州、芜湖，芯片制造环节主要以大连、蚌埠，封装环节则以芜湖基地为主。

最后，在销售环节，结合雷士的渠道优势创造 LED器件出海口，活化上游生产制造能力，实现上下

游一体化规模经济优势，从而实现最低化成本与最大化经济效益的目标。 

图表2 德豪润达的产业链分布 

资料来源：http://www.electech.com.cn，平安证券研究所 

 

 

 

地点 业务
大连 LED芯片，研发基地

蚌埠 LED芯片、面板灯、灯管、软灯带生产基地

扬州 LED外延片、LED路灯

芜湖 LED外延、芯片、球泡灯、PAR灯、射灯、灯管、路灯综合生产基地

深圳 LED显示屏生产基地

珠海 LED新产品开发，LED路灯、台灯、吸顶灯生产基地
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 入股雷士及结盟全球品牌，布局全球销售网路 

截至 2014 年第二季度，德豪润达共持有雷士照明普通股 847,809,000 股，占其已发行普通股总数

的 27%，成为其单一最大股东。 

目前我国 LED 照明企业在国内的产品销售渠道模式大致可以归纳为四类：第一类是以工程及装饰公

司、广告公司、设计师为代表的隐形渠道模式;第二类是伴随电子商务快速发展而兴起的线上线下结

合的网络渠道模式;第三类是传统以经销商、代理商、超市、建材家居灯具专业市场为代表的多层次

的经销代理模式;第四类是以企业自建专卖店及体验店为代表的直供渠道模式。照明企业大多是一种

或几种销售模式的结合。雷士照明采用的是运营中心+密集性分销+隐性渠道模式，也就是第一种渠

道模式——依托工程及装饰公司、广告公司、设计师等承接项目的隐形渠道。这种渠道的快速发展

主要是由于我国 LED市场发展的独特特征所决定，代表厂商除了雷士照明还有阳光照明。 

图表3 中国照明渠道类型与优劣 

资料来源：http://www.electech.com.cn，平安证券研究所 

在全球渠道拓展中， 2012年，德豪润达建立品牌 ETi同时将其应用推广及照明终端应用规范，2012

年 10月，德豪润达和德国知名品牌 AEG携手，以打开全球销售市场。2013年 1月，德豪润达宣布

与世界家电企业巨头惠而浦达成品牌授权合作，进军北美照明市场。 

目前，德豪润达已经基本实现了其全球销售网络布局。在国内市场中，“NVC&ETi”成为集团在 LED

产业上游产品销售品牌及照明产品网络渠道销售的主力品牌，“雷士照明”主要用以打开照明应用产

品在国内的销售渠道。在国际市场上，欧洲市场以 AEG品牌为主导、北美市场以惠而浦品牌为主导。 

图表4 结盟品牌进军全球市场 

 

资料来源：http://www.electech.com.cn，平安证券研究所 
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二、LED业务发力 

2.1、4吋机产能优势拉动 LED业务高速成长 

 引进台湾技术团队结合 4吋机优势产能 

2013年上半年德豪润达，引进一批台湾资深技术团队，来改善芯片与封装业务，根据我们产业访查，

芯片与封装业务良率与品质快速提升已获得客戸认可，其整合综效已开始显著反应，根据我们估计

2014年 LED营收将有机会挑战 30亿，占整年营收 60%以上成为主营业务。在 LED业务中，可细

分为芯片/封装/应用三块子业务，根据我们预估 LED芯片业务(含外延片)受惠于照明需求及产能稼动

率提升，营收将达 11亿，2015年挑战 20亿；LED封装业务，2014年营收为 2.5亿，2015年站上

5亿；LED应用业务(含显示屏/代工等)，2014年营收将达 15亿，2015年为 22亿。综合上述，2014

年 LED整体收入达 28.5亿，较 2013年增长 50%，展望 2015年营收为 47亿，同比增长 60%。 

图表5 LED业务快速增长 

资料来源：http://www.electech.com.cn，平安证券研究所 

2.2、4吋机产能优势 

由于德豪润达转型进入 LED产业属于行业中的后进入者，因此在 MOCVD设备、结净室等较已有产

商新颖，一开始采用设备全都引进最先进 4 吋机型设备及半导体产业结净室设计，大幅提升产能与

良品率。根据我们测算一台 4吋机型(14片/炉)相较 2吋机型(45片/炉)MOCVD，若以每日产出单位

面积来比较，4吋机产出面积将较 2吋机多 29%。随着 LED产业照明与背光市场增温及走访大中华

LED 具规模企业，我们认为 2014 年将会是卖方市场，芯片市场价格走势将呈平稳不易下跌，产能

规模及稼动率维持将成为企业获利重要指标。 

图表6 4吋机与2吋机产出面积比较 

 

资料来源：http://www.electech.com.cn，平安证券研究所 
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2.3、LED封装产能倍增为营运动能添加柴火 

芜湖锐拓光电科技有限公司，注册资本额为 3000万，是集开发、生产、销售服务为一体的 LED综

合性高新技术企业，同时也是德豪润达 100%持投子公司，主要负责 LED器件封装设计与销售制造。 

由于注入新的技术团队，改善过去德豪润达封装技术与良率瓶颈，同时与雷士照明合作进展顺利，

产品交期与品质开始获得市场认同，现阶段 40条封装线稼动率皆满水位，月产能 100kk，仍在持续

扩产中，我们推估 2014年将有机会扩产至 100条封装线，根据我们草根调研了解，2013年年底封

装已实现单月获利佳绩，因此，我们认为 2014/15年，封装事业部将成为德豪润达盈利重要推手。 

图表7 芜湖锐拓光电科技有限公司 

资料来源：http://www.electech.com.cn，平安证券研究所 

2.4、雷士渠道优势显着，LED应用业务百花齐放 

根据公司最新发布一季报中提到，2014年 3月 15日，本公司与雷士照明控股有限公司全国 37家运

营中心签署《2014年度区域运营中心经销协议》，本公司与上述 37家运营经销商意向销售总额约为

人民币 10亿元的 LED照明产品，协议有效期自 2014年 1月 1日至 2014年 12月 31日止。根据

我们了解，目前雷士运营经销商除了雷士本身产品之外，还销售“NVC&Eti”产品目前市场反馈良

好，截止至一季度，本协议累计实现销售收入 4099.64万元，已收款 3469.70万元。 

图表8 雷士照明经销商体系示意图 

 

资料来源：http://www.electech.com.cn，平安证券研究所 
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三、盈利预测和估值 

关键假设： 

1、 公司 LED芯片厂稼动率维持高位(>90%)，毛利率逐渐提升。 

2、 公司 LED产能及封装产能按计划持续扩张。 

3、 参照 LED照明发展状况，考虑政府补助。 

图表9 公司收入分产品预测（单位：百万元） 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

我们预计公司 14-15 年营收分别为 44.5、63.2 亿元，对应 EPS 分别为 0.30、0.58 元。以公司 14

年 6月 12号收盘价计算，对应 14/15年动态估值分别为 28.0/14.5倍。从全球范围来看，不论是台

湾或大陆采用 4吋机来进行生产已是共识，德豪润达虽是 LED产业后进者，但凭借着世界级制造设

备与人才，搭配垂直一体化战略与大陆内有着广阔的内需市场，我们看好公司在 LED照明时代的发

展前景，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

 

四、风险提示 

 LED 渗透率不及预期的风险 

全球经济依然不确定性较大，LED渗透率可能低于预期。 

 毛利率下滑的风险 

目前LED芯片价格仍有市场供需变化决定，若一但供需之间发生反转变化，将直接影响市场价格，

若市场价格反转下行，则有可能造成公司毛利率下滑。 

 技术团队离职风险 

LED行业技术团队往往是公司获利重要关键，一但发生技术团队出走，往往将造成公司营运方面调

戸整，同时客 方面也需要重新适应，则有可能造成公司在产能扩张时无法顺利推进，延误商机。 
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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 2012A 2013A 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 

流动资产 3895 3484 4325  5524 营业收入 2758 3130 4450 6320 

  现金 1105 915 1454  2499 营业成本 2094 2485 3488 4901 

  应收账款 1233 1243 1243  1244 营业税金及附加 17 15 16 15 

  其他应收款 163 189 208  208 营业费用 230 254 280 320 

  预付账款 521 10 365  466 管理费用 340 354 357 360 

  存货 861 1068 1001  1025 财务费用 86 223 194 193 

  其他流动资产 12 59 54  83 资产减值损失 15 45 29 32 

非流动资产 5308 7435 7090  6724 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 24 1594 1683  1683 投资净收益 -1 46 81 81 

  固定资产 2233 3430 3712  3599 营业利润 -24 -200 166 580 

  无形资产 351 483 550  633 营业外收入 226 234 244 238 

  其他非流动资产 2700 1928 1145  809 营业外支出 1 2 2 2 

资产总计 9203 10920 11415  12249 利润总额 200 32 408 815 

流动负债 2997 4159 5116  5244 所得税 41 27 61 139 

  短期借款 1769 2187 2659  1956 净利润 159 5 347 677 

  应付账款 787 929 1302  1833 少数股东损益 -3 -4 -3 -4 

  其他流动负债 442 1043 1155  1455 归属母公司净利润 162 9 350 681 

非流动负债 1975 2485 1678  1707 EBITDA 247 364 795 1262 

  长期借款 1120 981 985  988 EPS（元） 0.14 0.01 0.30 0.58 

  其他非流动负债 855 1503 693  718   

负债合计 4972 6644 6794  6950 主要财务指标   

 少数股东权益 27 48 45  41 会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 

  股本 1166 1166 1166  1166 成长能力(%)   

  资本公积 2183 2196 2196  2196 营业收入(%) -10 13.5 42.2 42.0 

  留存收益 835 844 1194  1874 营业利润(%) -116.7 -921.1 -16.7 248.3 

归属母公司股东权益 4203 4227 4576  5257 归属于母公司净利润(%) -58.7 -94.6 3864.9 94.5 

负债和股东权益 9203 10920 11415  12249 获利能力 

  毛利率(%) 24.1 20.6 21.6 22.5 

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 5.9 0.3 8 10.9

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E ROE(%) 3.9 0.2 7.6 12.9 

经营活动现金流 33 267 1332  1961 ROIC(%) 0.8 0 5.2 13.2 

  净利润 159 5 347  677 偿债能力 

  折旧摊销 185 341 434  489 资产负债率(%) 54 60.8 59.5 56.7 

  财务费用 86 223 194  193 净负债比率(%) 59.2 53.8 57.1 46.1 

  投资损失 1 -46 -81  -81 流动比率 1.3 0.8 0.8 1.1 

 营运资金变动 -411 -300 436  666 速动比率 1 0.6 0.6 0.9 

  其他经营现金流 14 45 2  16 营运能力 

投资活动现金流 -2538 -1626 -75  -51 总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.5 

  资本支出 1667 805 0  0 应收账款周转率 2.4 2.5 3.5 4.9 

  长期投资 -825 -877 89  0 应付账款周转率 2.5 2.9 3.1 3.1 

  其他投资现金流 -1696 -1698 14  -51 每股指标（元） 

筹资活动现金流 2689 1211 -719  -865 每股收益(最新摊薄) 0.14 0.01 0.30 0.58 

  短期借款 677 418 472  -703 每股经营现金流(最新摊薄) 0.03 0.23 1.14 1.68 

  长期借款 581 -139 3  3 每股净资产(最新摊薄) 3.6 3.62 3.92 4.51 

  普通股增加 683 0 0  0 估值比率 

  资本公积增加 719 13 0  0 P/E 56.5 1036.1 28.0 14.5

  其他筹资现金流 29 919 -1195  -166 P/B 2.2 2.2 2.1 1.9

现金净增加额 182 -150 539  1045 EV/EBITDA 44.3 30 13.8 8.7 
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