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投资要点 

 海外市场拓展带来更广阔的成长空间。公司是国内 LED背光领域的龙头企业，

在小尺寸背光市场拥有绝对的领先地位，市场份额 30%以上，在行业内树立了

高品质和响应速度快等品牌形象。基于此，公司 2014 年加大了海外市场拓展

力度，背光 LED产品受到台湾、韩国等地客户广泛认可，一批业内知名客户积

极与公司开展业务合作。2015年，在扫除专利障碍后，预计公司海外业务迎来

高速发展。海外 LED背光市场是国内的两倍，将为公司带来更广阔的成长空间。 

 中大尺寸 LED背光业务高增长可持续。近两年，公司中大尺寸 LED背光业务

持续高增长，在公司总营业收入中占比已达到 30%，但是，公司在国内的整体

市场份额仍然不到 5%，未来还有很大的提升空间。液晶电视大屏化、高清化

趋势下，中大尺寸 LED背光市场规模的持续扩大，同时，公司通过前两年的布

局，已经基本覆盖国内一线电视品牌商，由于前两年处于磨合期，量还比较小，

预计 2015年公司对各厂商的供应量将迎来量级的提升。 

 LED照明器件即将发力。2014年，公司 LED照明器件业务尚未发力与行业现

状有关。但是，公司看好 LED 照明未来的发展前景，2014年室内照明同比增

速达到 73%，LED照明渗透率将持续上升。公司在 LED照明领域坚持走差异

化路线，产品定位中高端，被客户应用于出口欧美等中高端市场，在当前出口

市场火爆的情况下，公司 LED照明业务有望于 2015年发力。 

 新业务带来新的利润增长点。公司基于在 LED 背光领域的客户积累，将业务

横向拓展至国产化替代空间大的光学膜和闪光灯领域，为公司未来发展培育新

的利润增长点。目前，光学膜产品已小批量供货，产品品质、良率与竞争对手

相当，但价格更低；新型闪光灯产品预计近期量产，性能与国际大厂基本一致，

性价比更高。另外，公司 1月启动了工业 4.0改造，将有效提升综合竞争力。 

 估值与评级：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 38倍、28倍和 20倍。考虑公司作为国内 LED背光龙头，海

外市场拓展顺利，光学膜和闪光灯带来新的利润增长点，维持“增持”评级。 

 风险提示：LED照明参透率不及预期的风险；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 51.51  37.95  27.96  19.79  

PB 8.77  7.43  6.15  4.95  

数据来源：公司公告，西南证券 
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一、具备核心竞争力的 LED背光龙头厂商 

聚飞光电成立于 2005 年，专业从事 SMD LED 器件的研发、生产与销售，主要产品为

背光 LED 器件和照明 LED 器件。背光 LED 器件主要应用于手机、平板电脑、笔记本电脑、

电视、液晶显示器等，照明 LED 器件主要应用于室内、外照明等，主要客户包括中兴、华

为、联想、宇龙、创维、海信、勤上光电、阳光照明等，涵盖国内各领域的主要厂商。 

图 1：公司专注于 LED 封装的高端领域  图 2：公司相对国内外竞争对手的优势 

 

 

 
数据来源：公开资料，西南证券  数据来源：公开资料，西南证券 

目前，公司已成为中国大陆背光 LED 器件的龙头企业，在小尺寸 LED 背光市场长期处

于领先地位，中大尺寸 LED 背光市场快速增长，照明 LED 器件深得高端客户的认可。未来，

公司有望凭借高性价比产品和优质综合服务能力优势，成功打入国际市场，成为 LED 行业

世界级优秀企业。 

公司实际控制人为董事长兼总经理邢其彬先生，持股比例 25.54%。 

图 3：公司股权结构 

 
数据来源：西南证券 

自 2012 年上市以来，公司业绩保持持续的高增长。2011 年至 2014 年，公司营业收入

由 3.5 亿元上升至 9.9 亿元，年均复合增长率 CAGR 为 41.9%；归属于母公司的净利润由

0.8 亿元上升至 1.8 亿元，年均复合增长率 CAGR 为 30.7%。 
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近年来，公司受益于国内智能手机市场的持续高增长，以及智能手机大屏化、高清化趋

势的发展，小尺寸 LED 背光业务持续高增长，行业龙头地位稳固，同时，公司在上市以后

加大了对中大尺寸 LED 背光业务的投入，受益于液晶电视背光模组国产化比例的提升，以

及液晶电视大屏化、高清化趋势的发展，大尺寸 LED 背光业务也呈现快速增长，致使公司

近几年营业收入及净利润规模持续扩大。 

2014 年，公司实现营业收入 9.9 亿元，同比增长 31%；归属于上市公司股东的净利润

1.8 亿元，同比增长 37%。未来，公司有望凭借产品的高性价比优势迅速打开海外市场，同

时，公司大尺寸背光在国内一些重要客户中的份额还很低，仍有相当大的提升空间，以及随

着光学膜、闪光灯等新业务的开拓，公司业绩高增长仍可持续。 

图 4：近年来公司业绩增长情况  图 5：2014 年公司营收构成 

 

 

 
数据来源：Wind,西南证券  数据来源：Wind,西南证券 

二、LED背光高增长仍可持续 

公司自成立以来，一直专注于 LED 背光领域，其中小尺寸背光是公司的传统优势领域，

国内市场份额 30%以上，稳居行业龙头地位；中大尺寸背光经过上市后的持续投入，业绩快

速释放，销售规模呈现高速增长。 

图 6：公司小尺寸 LED 背光销售收入稳定增长  图 7：公司中大尺寸背光 LED 销售收入快速增长 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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（一）国际化战略是亮点 

公司自成立以来，高度重视研发投入，为提升技术水平逐年增加研发支出，每年研发支

出占营收的比例基本维持在 3.5%以上。2014 年，公司研发投入 3417 万元，主要用于加强

LED 背光和 LED 照明封装技术平台的建设，重要项目有“超亮侧发白光 LED”、“超薄侧发

白光 LED”、“高功率白光 LED”、“新型闪光灯”、“光学膜材超亮产品”等，进一步提高了公

司产品亮度、光品质和可靠性，并有效降低了成本。 

图 8：公司研发支出持续增长 

 
数据来源：公司公告，西南证券 

公司通过自主研发和引进吸收等方式，在 LED 背光领域已形成核心竞争优势，目前已

拥有自主专利和专有技术近百项，整体技术水平处于国内领先地位。与台湾、韩国等海外竞

争对手相比，公司产品亦具有一致性好、性价比高、贴近市场和服务等优势。 

基于上述优势，公司在国内 LED 背光同行中率先启动了海外战略。2014 年，公司大力

实施国际化战略，背光 LED 产品受到台湾、韩国等地客户广泛认可，一批业内知名客户积

极与公司开展业务合作。 

图 9：公司境外销售收入增长情况 

 
数据来源：公司公告，西南证券 
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2014 年，公司实现境外销售收入 1949 万元，较前两年大幅增长，但整体规模仍然较小，

占公司总营业收入比不到 2%。主要受两方面因素影响：一是专利障碍，影响下游客户海外

销售；二是 2014 年处于布局期，LG、三星通过供应链，友达已有合作，群创、冠捷、富士

康体系在送样，台湾、韩国的大部分企业已开始接触，2015 年将迎来量的突破。 

为突破专利障碍，2015 年 1 月，公司与丰田合成（Toyoda Gosei）达成了供应链战略

合作，并获得其白光 LED 专利授权。丰田合成是全球 LED 行业技术领先者，与最多家 LED

厂商达成专利交叉授权，是 B.O.S.E.专利联盟成员之一，拥有白光 LED 关键技术专利组合。

公司此次与丰田合成达成的战略合作，构建了从芯片到 LED 白光应用的全方位专利保障，

支撑了公司及客户的国际化拓展，满足客户对全球专利的需求，提升了产品竞争力，为国际

化战略扫清了障碍。 

图 10：全球 LED 前五大厂商技术授权与竞合关系 

 
数据来源：公开资料，西南证券 

从市场规模来看，海外市场远大于国内市场，相当于国内市场的两倍。公司国际化战略

的实施，将带来更广阔的成长空间。LED 背光产能将持续向中国大陆转移，在国内企业产品

品质与国外无差异的情况下，国外产品被“中国制造”替代是全球产业转移的趋势。 

（二）中大尺寸 LED 背光高增长可持续  

公司上市以后，加大了对中大尺寸背光 LED 业务的投入，各方资源也往这边倾斜，中

大尺寸背光 LED 业务快速成长。2014 年，公司中大尺寸背光 LED 业务实现销售收入 2.9 亿

元，同比增长 82%，在总营业收入中的占比进一步上升至 29%。后期，随着国内中大尺寸

LED 背光市场规模的持续扩大，以及公司在客户中供应份额的提升，公司中大尺寸 LED 背

光业务仍将维持高增长。 
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目前，全球液晶电视每年的产量基本稳定在 2 亿台，其中中国大陆产量约占 50%。液晶

电视总量虽然很难再有高的增长，但我们可以看到液晶电视在智能化趋势下更注重用户体验，

总体呈现大尺寸化和高清化趋势。 

液晶电视在 2007年全面导入市场以来，平均尺寸基本按照每年增长 1英寸的速度上升，

至 2014 年上半年，全球液晶电视平均尺寸已经超过了 38 英寸。目前，液晶电视传统意义的

主流尺寸已由 32 英寸逐步转向 40 英寸级别，50 英才以上的大尺寸液晶电视出货量持续增

加，65 英寸、75 英寸、85 英寸的液晶电视也已进入量产阶段。 

图 11：主流电视面板尺寸发展趋势 

 
数据来源：DisplaySearch,西南证券 

同时，我们看到液晶电视高清化趋势化下，由标清向高清以及全高清方向发展，也出现

了 2K、4K 电视。 

图 12：液晶电视标清、高清和全高清的区别  图 13：液晶电视 4K 化 

 

 

 
数据来源：公开资料，西南证券  数据来源：公开资料，西南证券 

液晶电视大屏化、高清化趋势下，带来中大尺寸 LED 背光市场规模的持续扩大。 

公司通过前两年的布局，中大尺寸 LED 背光客户已经基本覆盖国内一线电视厂商及富

有潜力的二线厂商，主要有海信、长虹、创维等。由于前两年处于磨合期，量还比较小，公
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司在各厂商中的供应份额还很低，在国内电视背光市场中的份额还不到 5%。随着供应链合

作的成熟，预计 2015 年公司对各厂商的供应量将迎来量级的提升。 

三、LED照明器件即将发力 

2014 年，公司 LED 照明业务实现销售收入 1.1 亿元，同比持平，占主营业务收入比例

为 11%。公司 LED 照明器件业务尚未发力与行业现状有关，由于前期 LED 封装扩产过度，

导致行业产能过剩，激烈竞争下 LED 照明器件毛利率已降至 15%附近。但是，公司看好 LED

照明未来的发展前景，LED 照明渗透率将持续上升，公司将 LED 照明业务提升至战略高度，

立志成为 LED 照明封装领域的重要供应商。 

图 14：公司 LED 照明业务增长情况 

 
数据来源：公司公告，西南证券 

公司在 LED 照明领域坚持走差异化路线。公司 LED 器件产品品质优良，受到客户的广

泛好评，被应用于出口欧美等中、高端市场，盈利能力相对更强。公司 LED 照明业务拥有

优质的客户群体，并与客户建立了良好的合作关系。 

当前，中国 LED 照明出口规模增长强势。2015 年 1-2 月，中国 LED 照明出口达 15.9

亿美金，同比增长 42%。从产品结构来看，主要有球泡灯、灯管和射灯，份额分别为 9.6%、

8.5%和 5.3%，路灯和面板灯增速最快，分别同比增长 186%和 173%。从出口区域来看，

美国仍然是中国 LED 照明产品出口的第一大市场，前两个月规模为 3.3 亿美元，同比增长

69%，市场份额为 20.7%。 

表 1：2015 年 1-2月中国 LED 照明产品出口前五强 

排名 企业名称 市场份额 

1 立达信绿色照明股份有限公司 2.4% 

2 厦门阳光恩耐照明有限公司 2.1% 

3 深圳中外运物流有限公司 1.6% 

4 上海强凌电子有限公司 1.4% 

5 龙州龙霖贸易有限公司 1.2% 

数据来源：高工 LED，西南证券 
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从整体市场规模来看，LED 照明市场规模更大，且未来成长潜力更强劲。2014 年，中

国 LED 照明应用市场规模 2226 亿元，同比增长 41%，其中室内照明表现最为耀眼，应用

规模达到 1082 亿元，同比增长 73%，占整体 LED 应用规模的 39%。目前，LED 室内照明

渗透率约 30%，未来还有很大的提升空间。 

图 15：2013 年中国 LED 各应用领域产值情况  图 16：2014 年中国 LED 各应用领域产值情况 

 

 

 
数据来源：高工 LED，西南证券  数据来源：高工 LED，西南证券 

四、新业务带来新的利润增长点 

液晶面板主要由背光模组、液晶、玻璃基板、彩色滤光片、驱动 IC、偏光片等部件组件，

其中背光模组成本占比最高，约 32%。背光模组主要由光源、光学膜、逆变器等构成，光学

膜是背光模组的关键零组件，成本占比最高，主要包括增亮膜、扩散膜、导光板、棱镜片等。 

目前，全球光学膜产能基本掌握在日本、韩国、台湾等少数厂商手中，技术壁垒高。近

年来，国内企业康得新、乐凯在技术难度稍低的光学膜品种取得突破，规模尚小。当前，全

球光学膜市场规模约 60 亿美元，进口规模市场空间大。 

图 17：液晶面板结构  图 18：背光模组成本构成 

 

 

 
数据来源：中国产业信息，西南证券  数据来源：中国产业信息，西南证券 

公司基于在 LED 背光领域的客户积累，将业务横向拓展至国产化替代空间大的光学膜

和闪光灯领域，为公司未来发展培育新的利润增长点。 
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2013 年，公司成立了深圳聚飞光学材料公司，专门从事光学膜材的研发、生产及销售。

目前，公司光学膜产品主要包括增亮膜和扩散膜，已形成小批量供货，产品品质与良率与竞

争对手相当。公司光学膜业务的开展贯彻一直以来的高品质要求，短期内不会大规模放量，

前期专注于提升产品品质，客户方面与 LED 背光重合，只要品质上去销售将不成问题。 

2014 年，深圳聚飞光学材料公司实现营业收入 75 万元，净利润亏损 433 万元，光学膜

销量 3.4 万平方米，业务处于起步阶段。当前，公司光学膜产品主要应用于小尺寸领域，小

尺寸技术难度更高，未来公司将光学膜业务适时拓展至大尺寸领域。膜材应用广泛，公司在

适当时机，也会将膜材业务从光学领域向防伪、环保等应用领域进行拓展，进一步拓展膜材

业务市场空间。 

2014 年，公司持续研发新型 LED 闪光灯，新产品光通量达 300lm，目前积极跟进各大

厂商的测试结果。从客户反馈来看，新产品性能指标与国际大厂基本一致，但公司的成本更

低，具有明显的性价比优势。新型 LED 闪光灯产品预计近期量产上市。 

从市场规模来看，目前 LED 闪光灯市场基本被飞利浦、欧司朗、亿光、三星所垄断。

2013 年全球 LED 闪光灯出货量 10.3 亿颗，随着智能手机出货量的持续上升和双 LED 闪光

灯趋势的发展，预计 2018 年 LED 闪光灯出货量将达到 20.7 亿颗，整体市场规模也将从 2013

年的 5.6 亿美元上升至 2018 年的 7.6 亿美元。 

工业 4.0 方面，公司通过借鉴国际先进制造企业经验，开展工业 4.0 研究，于 2015 年 1

月启动生产线自动化、智能化改造，借此打造“行业世界一流生产线”，同时实现工业化互

联网。项目预计两年内完成，将提高公司产品质量、提升人均效率，降低人力成本，提高毛

利率水平，提升公司综合竞争力。 

五、定增项目提供产能保障 

2014 年 10 月，公司发布了非公开发行股票方案，拟发行不超过 3000 万股，募集资金

总额不超过 6 亿元，用于“背光 LED 产品（器件、灯条）扩产项目”和“照明 LED 产品扩

产项目”和“LED 技术研发中心扩建项目”。 

近期，公司与惠州仲恺高新区惠南高新科技产业园签署了《投资项目管理及服务协议书》，

拟在惠南科技园设立全资子公司，开展 LED 产品业务，为公司中长期发展提供有力保障。 

表 2：公司定增项目情况 

项目 
投资总额：

万元 
项目内容 经济效益 

背光 LED产品（器

件、灯条）扩产 
32,013  

 新增 13亿颗/年背光器件、2800万条/

年背光中大尺寸灯条产能   

 达产后年销售收入 5.97亿元，

净利润 8759万元   

照明 LED产品扩产 21,438   新增 22亿颗/年照明器件产能  
 达产后年销售收入 3.34亿元，

净利润 3234万元   

LED技术研发中心

扩建 
6,551  

 LED闪光灯升级、宽色域 LED封装技

术、高压 LED封装技术、生物照明 LED

封装技术、覆晶 LED背光模组和高光效

宽色域 LED背光模组  

  

数据来源：公司公告，西南证券 
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六、盈利预测与投资建议 

根据公司业务发展规划，计划未来在发展壮大现有主业，积极拓展新业务的基础上，力

争 2017 年实现销售收入 30 亿元，2019 年实现 50 亿元，提升整体能力，实现“成为 LED

行业世界级优势企业”的伟大愿景。 

我们预计公司 2015-2017 年营业收入分别为 13.9 亿元、20.1 亿元和 28.6 亿元，分别同

比增长 40%、45%和 42%，归属于母公司的净利润为 2.4 亿元、3.3 亿元和 4.7 亿元，分别

同比增长 35.7%、35.8%和 41.3%，EPS 分别为 0.86 元、1.17 元、1.65 元，对应 PE 分别

为 38 倍、28 倍和 20 倍。考虑公司作为国内 LED 背光龙头企业，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，维持公司“增持”评级。
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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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