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背光驱动业绩持续增长，后期业绩增长点多 

   

    

 业绩总结：2014年，公司实现营业收入 9.9亿元，同比增长 31.4%；营业利润

2.0亿元，同比增长 40.7%；归属于母公司的净利润 1.8亿元，同比增长 36.6%；

基本每股收益 0.63 元。公司拟向全体股东每 10 股送红股 3 股，派发现金股利

1.5元（含税）；以资本公积金向全体股东每 10股转增 9股。 

 背光 LED仍是驱动公司业绩增长的主要动力。2014年，公司背光 LED实现销

售收入 8.5 亿元，同比增长 37.0%，占主营业务收入的 86.7%，其中，中大尺

寸背光仍然呈现快速增长，实现销售收入 2.9 亿元，同比增长 82%，占公司总

营业收入比重进一步上升至 29%；小尺寸背光在国内龙头地位进一步稳固，海

外市场开拓进展顺利，获台湾、韩国知名客户认可。 

 2014 年四季度以来受行业影响，业绩承压。2014 年第四季度单季，公司实现

营业收入 2.3亿元，同比增长 2.7%，环比下滑 18.0%；实现净利润 4770万元，

同比增长 43.2%，环比增长 0.3%。受整体宏观经济和下游行业去库存影响，公

司 14年四季度营业收入环比出现下滑，但公司通过费用控制，以及非经常性损

益影响，净利润环比持平。四季度毛利率 27.4%，环比下降 1.9 个百分点。公

司预计 2015年一季度实现净利润 3970万元～4915万元，同比增长 5%～30%，

通过对行业跟踪了解，我们预计公司 15年一季度业绩处于预估区间中位数附近。 

 后期业绩增长亮点多。公司小尺寸背光海外拓展已取得初步成果，一批业内知

名客户积极与公司开展合作，海外市场空间较国内更大；大尺寸背光随国内液

晶模组国产化比例的提升，以及大屏化、高清化趋势下市场空间也将扩大，公

司在一些重要客户中的份额还很低，未来仍有较大提升空间；光学膜业务的产

品开发、市场开拓、产能布局等有序开展，已经开始小批量供货，闪光灯产品

品质与国际大厂基本致，成本更低，有望近期量产上市，新业务将为公司带来

新的利润增长点。 

 盈利预测及评级：预计公司 2015-2017 年 EPS分别为 0.86元、1.17元和 1.65

元，对应 PE分别为 27倍、20倍和 14倍。考虑公司海外市场开拓进展顺利，

以及光学膜和闪光灯带来新的利润增长点，给予公司“增持”评级。 

 风险提示：下游行业增速放缓的风险；海外市场开拓不利的风险；新业务进展

不及预期的风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 990.51  1386.71  2010.73  2855.24  

    增长率 31.43% 40.00% 45.00% 42.00% 

归属母公司净利润（百万元） 178.91  242.81  329.67  465.77  

    增长率 36.64% 35.72% 35.77% 41.28% 

每股收益 EPS（元） 0.63  0.86  1.17  1.65  

净资产收益率 ROE 17.02% 19.27% 21.35% 23.95% 

PE 37.08  27.32  20.12  14.24  

PB 6.31  5.26  4.30  3.41  

数据来源：公司公告，西南证券 
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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 2.83 

流通 A股(亿股) 1.43 

52周内股价区间(元) 15-23.9 

总市值(亿元) 66.34 

总资产(亿元) 14.35 

每股净资产(元) 3.72 
 

 

相关研究  
1. 聚飞光电（300303）：平台型优势显现，

新的利润增长点不断  (2013-10-22)  
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图 1：公司单季度营业收入情况  图 2：公司单季度净利润情况 

 

 

 
数据来源：Wind,西南证券  数据来源：Wind,西南证券 

图 3：公司单季度毛利率与净利率走势 

 
数据来源：Wind,西南证券 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 990.51  1386.71  2010.73  2855.24  净利润 176.84  240.00  325.86  460.38  

营业成本 705.25  991.50  1437.67  2041.50  折旧与摊销 30.96  9.21  16.71  13.50  

营业税金及附加 5.58  7.81  11.32  16.08  财务费用 -5.27  -10.87  4.42  9.78  

销售费用 9.18  12.76  18.10  22.84  资产减值损失 9.10  0.00  0.00  0.00  

管理费用 83.67  108.16  160.86  228.42  经营营运资本变动 2.22  -91.53  -86.14  -64.55  

财务费用 -5.27  -10.87  4.42  9.78  其他 -58.28  3.71  -10.01  -16.50  

资产减值损失 9.10  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 155.57  150.52  250.84  402.61  

投资收益 19.31  0.00  0.00  0.00  资本支出 -109.18  -150.00  -120.00  -100.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 73.99  4.25  4.25  4.25  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -35.19  -145.75  -115.75  -95.75  

营业利润 202.31  277.35  378.36  536.63  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 3.52  5.00  5.00  5.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 205.83  282.35  383.36  541.63  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 28.99  42.35  57.50  81.24  支付股利 0.00  -33.83  -45.94  -64.90  

净利润 176.84  240.00  325.86  460.38  其他 -42.49  6.87  7.58  10.92  

少数股东损益 -2.07  -2.81  -3.81  -5.39  筹资活动现金流净额 -42.49  -26.96  -38.35  -53.98  

归属母公司股东净利润 178.91  242.81  329.67  465.77  现金流量净额 77.89  -22.19  96.73  252.88  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 370.78  348.59  445.32  698.20  成长能力     

应收和预付款项 517.78  630.80  725.90  787.20  销售收入增长率 31.43% 40.00% 45.00% 42.00% 

存货 78.58  96.00  114.00  125.00  营业利润增长率 40.68% 37.09% 36.42% 41.83% 

其他流动资产 7.43  7.43  7.43  7.43  净利润增长率 35.40% 35.72% 35.77% 41.28% 

长期股权投资 12.39  12.39  12.39  12.39  EBITDA 增长率 40.88% 23.32% 37.86% 38.65% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 349.82  499.82  612.32  698.82  毛利率 28.80% 28.50% 28.50% 28.50% 

无形资产和开发支出 19.07  19.07  19.07  19.07  三费率 8.84% 7.94% 9.12% 9.14% 

其他非流动资产 18.42  9.21  0.00  0.00  净利率 17.85% 17.31% 16.21% 16.12% 

资产总计 1374.27  1623.31  1936.44  2348.12  ROE 17.02% 19.27% 21.35% 23.95% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 14.55% 16.97% 19.41% 22.60% 

应付和预收款项 319.97  362.84  396.04  412.24  ROIC 27.12% 33.16% 34.04% 40.07% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 23.31% 20.53% 19.52% 19.06% 

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  营运能力         

负债合计 319.97  362.84  396.04  412.24  总资产周转率 0.72  0.85  1.04  1.22  

股本 282.88  282.88  282.88  282.88  固定资产周转率 2.83  3.96  4.08  4.77  

资本公积 272.66  272.66  272.66  272.66  应收账款周转率 2.06  2.35  2.96  3.88  

留存收益 495.82  704.79  988.53  1389.40  存货周转率 8.98  10.33  12.61  16.33  

归属母公司股东权益 1051.35  1260.33  1544.07  1944.94  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 1.10  —— —— —— 

少数股东权益 2.95  0.15  -3.67  -9.06  资本结构         

股东权益合计 1054.31  1260.47  1540.40  1935.88  资产负债率 23.28% 22.35% 20.45% 17.56% 

负债和股东权益合计 1374.27  1623.31  1936.44  2348.12  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 3.05  2.98  3.26  3.92  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 2.78  2.70  2.96  3.60  

EBITDA  230.86  284.69  392.49  544.21  股利支付率 0.00% 13.93% 13.93% 13.93% 

PE 37.08  27.32  20.12  14.24  每股指标         

PB 6.31  5.26  4.30  3.41  每股收益 0.63  0.86  1.17  1.65  

PS 6.70  4.78  3.30  2.32  每股净资产 3.72  4.46  5.46  6.88  

EV/EBITDA 27.18  22.13  15.81  10.94  每股经营现金 0.55  0.53  0.89  1.42  

股息率 0.00% 0.51% 0.69% 0.98% 每股股利 0.00  0.12  0.16  0.23  

数据来源：公司公告，西南证券 
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