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 德豪润达(002005) 

加码芯片倒装，强化 LED 封装 

事项： 

德豪润达近日収布非公开収行股票预案，拟定向增収融资不超过 45 亿元，其中 20 亿

用于 LED 倒装芯片项目，投资 15 亿元用于 LED 芯片级封装项目，10 亿元用于补充流

动资金，幵预计三年内德豪润达的年营业收入将超过 80 亿元。 

平安观点: 

 倒装技术优势凸显，德豪抢占国内先机：LED 倒装芯片集合了正装芯片和垂直芯

片的优势，性价比高，具有“承受大电流，散热好，荧光粉均匀涂覆，无金线风

险，易于模组集成化”等优势。倒装技术在通用照明、汽车、大功率照明、大尺

寸背光、投影仪、闪光灯等领域有着广阔的应用前景。国际大厂 Philips、Cree 、

Osram、Nichi 先后都选择额倒装技术，充分说明了 LED 倒装芯片和封装器件系

未来技术趋势的走向。国内正装 LED 芯片及封装器件的竞争已进入白热化阶段，

而 LED 倒装芯片和封装器件市场正处在国产化的空档期，德豪润达通过此次定增

加码倒装业务，项目达产后形成年产倒装芯片 50 亿颗的生产能力。 

 强化 LED 封装业务，产业整合值得期待：根据 Strategies Unlimited 统计数据，

2014 年全球 LED 封装收益超过 150 亿美元。预计 2012-2018 年间，全球 LED 封

装收益年均复合增长率将达到 13%。LED 封装、应用的快速収展能有效保证公司

本次募投项目产能消化。本次募投项目投产后，公司一方面将深耕细作现有客户

需求，提高销售觃模，同时利用现有的客户资源，销售渠道进行销售平台整合、

业务拓展；另一方面将加强对雷士照明销售渠道的整合，大力拓展 O2O 照明及智

能家居电商平台，实现线上线下融合，提高产品渗透率。 

 投资策略：我们预计公司 15-16 年营收分别为 59.25 和 93.31 亿元，对应 EPS 分

别为 0.26、0.44 元，对应 PE 分别为 62.31 和 36.99 倍。公司凭借着世界级制造

设备与人才，搭配垂直一体化与大陆广阔的内需市场，我们看好公司在 LED 照明

时代的収展前景。本次定增完成后，德豪润达 LED 产业链布局进一步优化。公司

业绩前景光明，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：LED 行业竞争加剧，转型进度不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 3484 4824 8678 11863 

现金 915 1584 3868 4221 

应收账款 1243 1460 2394 3676 

其他应收款 189 348 418 788 

预付账款 10 48 34 96 

存货 1068 1290 1832 2870 

其他流动资产 59 95 131 212 

非流动资产 7415 8112 10194 14374 

长期投资 1591 1918 2197 2465 

固定资产 3430 3995 5178 7897 

无形资产 678 881 1019 1139 

其他非流动资产 1716 1318 1799 2873 

资产总计 10900 12936 18872 26238 

流动负债 4159 5026 6007 12295 

短期借款 2187 2870 2870 7572 

应付账款 929 870 1512 2076 

其他流动负债 1043 1286 1625 2647 

非流动负债 2485 2022 2063 2431 

长期借款 1774 1422 1463 1830 

其他非流动负债 711 601 601 601 

负债合计 6644 7048 8071 14726 

少数股东权益 48 333 328 321 

股本 1166 1396 1775 1775 

资本公积 2300 3409 7530 7530 

留存收益 721 735 834 876 

归属母公司股东权益 4207 5555 10473 11192 

负债和股东权益 10900 12936 18872 26238  
 

现金流量表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 267 334 552 252 

净利润 -118  13 455 768 

折旧摊销 341 373 423 625 

财务费用 223 269 146 230 

投资损失 77 113 48 59 

营运资金变动 -300  -334  -519  -1430  

其他经营现金流 45 -100  -0  -0  

投资活动现金流 -1626  -1382  -2553  -4864  

资本支出 805 937 1803 3912 

长期投资 -877  -457  -279  -254  

其他投资现金流 -1698  -902  -1029  -1206  

筹资活动现金流 1211 885 4285 263 

短期借款 418 683 0 0 

长期借款 654 -352  41 367 

普通股增加 0 230 378 0 

资本公积增加 118 1108 4122 0 

其他筹资现金流 22 -784  -256  -104  

现金净增加额 -150  -161  2284 -4349   
 
 
 

利润表                                            单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 3130 4155 5925 9331 

营业成本 2485 3267 4326 6515 

营业税金及附加 15 22 32 50 

营业费用 254 268 418 699 

管理费用 354 444 655 1059 

财务费用 223 269 146 230 

资产减值损失 45 40 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 -77  -113  -48  -59  

营业利润 -323  -268  300 718 

营业外收入 234 329 275 266 

营业外支出 2 5 5 3 

利润总额 -91  56 571 981 

所得税 27 43 116 213 

净利润 -118  13 455 768 

少数股东损益 -4  -1  -5  -7  

归属母公司净利润 -114  14 461 776 

EBITDA 472 650 1134 1855 

EPS（元） -0.10 0.01 0.26 0.44  
 

主要财务比率  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 13.5 32.7 42.6 57.5 

营业利润(%) -1226.8 17.0 211.9 139.6 

归属于母公司净利润(%) -170.5 -112.2  3201.4 68.5 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 20.6 21.4 27.0 30.2 

净利率(%) -3.6 0.3 7.8 8.3 

ROE(%) -2.8 0.2 4.2 6.7 

ROIC(%) 1.8 0.6 3.6 4.4 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 61.0 54.5 42.8 56.1 

净负债比率(%) 81.1 53.4 7.7 49.8 

流动比率 0.8 1.0 1.4 1.0 

速动比率 0.6 0.7 1.1 0.7 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 

应收账款周转率 2.5 3.1 3.1 3.1 

应付账款周转率 2.9 3.6 3.6 3.6 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) -0.06  0.01 0.26 0.44 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.65 0.15 0.31 0.14 

每股净资产(最新摊薄) 2.37 3.13 5.90 6.31 

估值比率 - - - - 

P/E -251.30  2057.18 62.31 36.99 

P/B 6.82 5.17 2.74 2.56 

EV/EBITDA 69.68 50.5 26.9 19.1  
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