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新兴业务助飞，聚飞更上一层楼 
事项：近期我们调研了聚飞光电。 

平安观点： 

 受国际客户青睐，中大尺寸 LED背光营收未来两年有望翻番 
随着电视面板供需逐年向大尺寸和高清的方向发展，而面板尺寸越大，清晰度越高需要
的背光灯条则越多，因此尽管电视机销售台数增速放缓，但是市场需要的背光灯条却处
于与迅速上升阶段，市场远未饱和。公司产品在性能上媲美进口，又具有明显的价格优
势，对进口产品的替代效应明显。目前公司的中大尺寸背光已经凭借高亮度，高性价比
等因素成功切入国际知名品牌厂商的供应链，而进一步的合作也在积极推进中。2013 年
公司在中大尺寸背光领域增幅超过 200%，2014 年前三季度同比增长超过 100%。目
前公司受产能所限在不少大客户中的份额仍较低，公司已在积极开拓背光产品新产能，
预计 2014 至 2016 年中大尺寸营收分别可到 3亿，5亿和 7亿，营收占比分别为 29%，
31%和 28%左右。 

 综合毛利率有望企稳 
公司近年来综合毛利率表现有所回落，原因在于公司近年来中大尺寸 LED 背光封装占
比提升所致。从2012年仅占总营收10%，至2013年和2014年迅速拉升到21%、29%。
由于中大尺寸 LED 背光封装(毛利率 25%)相对于小尺寸背光封装的毛利率而言较低(毛
利率 34%)，因此中大尺寸背光封装占比的提高对整体毛利率有一定的拖累作用。我们
认为未来这种拖累效应将获得改善，其原因有三：一是目前大尺寸的营收占比已近极限
30%，预计公司未来不会再增大此业务占比。二是公司下一阶段会重点开展新兴业务光
学膜，该业务毛利率高达 35%，将对公司综合毛利率有改善效果。三是公司的精细化生
产管理模式能够有效控制费用。尽管近年来 LED 小尺寸背光市场的竞争残酷，公司通
过不断改良生产技艺，提高良品率，公司的背光产品良品率已高达 90%以上，使得公司
的毛利率在2014年前三季度仍然能够维持在34%左右,仅比2013年的35%略低一个百
分点。综上所述，我们推估公司未来两年(2015 与 2016 年)综合毛利率将能维持在 29%
左右。 

 2015 年新兴业务光学膜量产有望改善综合毛利率 
公司专门针对光学膜项目组建了专业的研发团队，新兴业务光学膜目前已在试产，预计
2015 年可以进行批量生产。现在的销售单月营收已经达到一两百万的级别， 推估 2015
年光学膜业务收入将能达 8 千万左右。公司现有两条设备线(设计产能约 30 万平方米/
月)，预计到 2016 年可投入 8 条设备全产，因此预估 2016 年光学膜业务营收能达 3.2
亿。据此推测 2015,2016 年公司的光学膜营收占比能达 5%和 13%，已知目前光学膜
业务毛利可达 35%以上，通过制造规模上升产生规模效应，毛利率尚有进一步上升的空
间，而现在公司的综合毛利仅为 29%，因此预估通过提升光学膜业务的营收占比可以改
善现有综合毛利率。 

盈利预测与估值：我们预计公司 14-16 年实现 EPS 为 0.64、0.91 和 1.31 元，同比分
别增 38.11%,42.41%,44.41%，最新收盘价对应 PE分别为 31.5, 22.1 和 15.3 倍；凭借
着公司目前已有的高性价比的 LED 背光产品和新兴业务光学膜的预期，我们看好公司
未来的发展前景，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：LED背光需求与光学膜业务不达预期的风险；毛利率下滑的风险等，
新兴业务拓展风险。 
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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 2013A 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 924  1274  1883  3001 营业收入 754  1040 1614 2468 

  现金 341  499  672  1163 营业成本 531  733 1152 1768 

  应收账款 306  433  692  1048 营业税金及附加 4  6 9 13 

  其他应收款 0  1  1  2 营业费用 9  12 19 30 

  预付账款 43  46  76  119 管理费用 73  99 153 234 

  存货 68  100  154  236 财务费用 -14  -17 -19 -10 

  其他流动资产 165  195  287  432 资产减值损失 8  6 7 7 

非流动资产 335  183  166  148 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  5 5 5 

  固定资产 179  161  142  124 营业利润 144  207 297 430 

  无形资产 0  0  0  0 营业外收入 9  4 3 3 

  其他非流动资产 156  22  23  24 营业外支出 0  0 0 0 

资产总计 1259  1458  2049  3150 利润总额 152  210 300 433 

流动负债 313  386  748  1526 所得税 22  29 43 61 

  短期借款 0  6  146  612 净利润 131  181 257 371 

  应付账款 277  352  572  884 少数股东损益 -0  -0 -0 -1 

  其他流动负债 35  28  30  31 归属母公司净利润 131  181 258 372 

非流动负债 26  14  16  17 EBITDA 153  208 297 439 

  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.60  0.64 0.91 1.31 

  其他非流动负债 26  14  16  17 

负债合计 339  400  764  1543 主要财务指标 

 少数股东权益 5  4  4  3 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

  股本 218  283  283  283 成长能力(%) 

  资本公积 338  273  273  273 营业收入(%) 52.2  38.0 55.2 52.9 

  留存收益 360  498  725  1047 营业利润(%) 35.3  43.7 43.7 44.7 

归属母公司股东权益 916  1053  1281  1603 归属于母公司净利润(%) 43.1  38.1 42.4 44.4 

负债和股东权益 1259  1458  2049  3150 获利能力  

  毛利率(%) 29.6  29.5 28.6 28.3 

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 5.9 0.3 17. 17

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 14.3  17.2 20.1 23.2 

经营活动现金流 158  35  41  61 ROIC(%) 24.3  28.5 31.2 33.9 

  净利润 131  181  257  371 偿债能力  

  折旧摊销 23  19  19  19 资产负债率(%) 26.9  27.4 37.3 49.0 

  财务费用 -14  -17  -19  -10 净负债比率(%) 0.0  1.4 19.2 39.6 

  投资损失 0  -5  -5  -5 流动比率 3.0  3.3 2.5 2.0 

 营运资金变动 -1  -115  -215  -318 速动比率 2.7  3.0 2.3 1.8 

  其他经营现金流 18  -27  4  4 营运能力  

投资活动现金流 -266  143  3  5 总资产周转率 0.7  0.8 0.9 0.9 

  资本支出 92  0  0  0 应收账款周转率 2.7  2.8 2.9 2.8 

  长期投资 0  -133  0  0 应付账款周转率 2.4  2.3 2.5 2.4 

  其他投资现金流 -174  10  3  5 每股指标（元） 

筹资活动现金流 -22  -21  129  425 每股收益(最新摊薄) 0.46  0.64 0.91 1.31 

  短期借款 -6  6  141  465 每股经营现金流(最新摊薄) 0.56  0.13 0.14 0.22 

  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 3.24  3.72 4.53 5.67

  普通股增加 82  65  0  0 估值比率  

  资本公积增加 -82  -65  0  0 P/E 43.5  31.5 22.1 15.3 

  其他筹资现金流 -16  -26  -11  -40 P/B 6.2  5.4 4.4 3.6 

现金净增加额 -131  158  173  491 EV/EBITDA 34.0  25.1 17.6 11.9 
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