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手机与 LED 业务确保低估值，国企改革可期 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.317 0.207 0.448 0.691 0.864 

每股净资产(元) 2.01 3.89 5.07 5.66 6.48 

每股经营性现金流(元) -0.08 -0.18 0.23 0.62 0.74 

市盈率(倍) 39.03 59.92 27.62 17.92 14.33 

行业优化市盈率(倍) 28.90 30.25 55.49 55.49 55.49 

净利润增长率(%) 77.24% 2.98% 160.07% 54.07% 25.09% 

净资产收益率(%) 15.81% 5.32% 8.84% 12.19% 13.34% 

总股本(百万股) 240.54 380.28 455.83 455.83 455.83 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 公司曾经是福建改革开放旗帜，母公司资产有升值潜力。公司前身是全国第

一家电子行业中外合资企业。近年设定通过内生式增长以及外延式扩张并举

的方式，以图进一步做大做强通讯及智慧家电、 LED 光电及绿能环保、内

外贸供应链业务等三大主营产业，优化产业发展布局，并积极关注 TMT 行

业新一代信息技术外延发展机会。此外公司持有华映科技 1000 多万股，国

泰君安 910 万股股票，以及其他控股参股公司，总价值在 8.2 亿以上。 

 第一，并购中诺通讯，手机行业集中度提高受益者：中诺通讯近 2 年承诺业

绩 1 亿，1.2 亿，规模占据智能终端 ODM 行业前四。手机行业中，智能手

机出货量占比已经达到 65%。而国产手机品牌占比也持续提升，到 2014 年

已经达到 40%左右，而千元级别智能机占到需求量一半以上，ODM 厂家在

这个市场占主导，行业潜在利润规模 100 亿元/年。目前行业处于整合阶

段，中诺将受益这个趋势，有望在近年内提升市场占有率。 

 第二，LED 业务快速成长：公司并购迈锐光电和源磊科技，完成布局 LED

显示和芯片封装领域，未来可以预期对集团的 LED 芯片业务的整合，完成

全产业链的打造。LED 显示和芯片封装 2015 年承诺归属上市公司业绩

5200 万。目前均处于增资扩产阶段，未来成长确定性较高。 

 第三，信息技术投资基金战略入股，国企改革可期。2014 年 7 月，福建省

政府印发《关于进一步完善促进产业发展体制机制工作实施方案的通知》吹

响福建国企改革的号角。2015 年 3 月公司拟非公开发行股票 7555 万股。除

大股东电子信息集团认购 7600 万元以外，福建新一代信息技术创业投资有

限企业也认购 1.9 亿元，将成为公司的战略投资者；该创业投资企业总资产

4.56 亿，由福建省级财政创投基金参股成立，主要发挥资金的产业引导作

用，引导社会资金投向福建新一代信息技术产业领域。此次作为战略投资者

参与福日电子增发，也反映出其看好福日电子未来的发展。 

投资建议 
 如果扣除母公司原有净资产和可出售股权投资，不考虑增发影响，目前公司

实际估值在 22 倍左右，尚未考虑未来国企改革以及外延式拓展新一代信息

技术产业领域的预期。维持“买入”评级。 

风险 

 公司定向增发进程遇阻；智能手机行业下游品牌客户结构发生重大变化 
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公司概况：福建曾经的改革开放旗帜，母公司净资产有升值潜力 

 福建福日电子股份有限公司成立于 1998 年。其前身是全国电子行业第一
家中外合资企业，是福建省改革开放的一面旗帜，“福日”牌电视机曾享誉
全国。福建福日集团公司为公司大股东和独家发起人，实际控制人为福建
省人民政府国有资产监督管理委员会，公司间接控股股东福建省电子信息
（集团）有限责任公司。 

 

图表 1：福日电子股权现有结构 

 
来源：国金证券研究所 

 

 公司近年自身主营维持微盈状态，为改变现有局面，公司设定通过内生式
增长以及外延式扩张并举的方式，以图进一步做大做强通讯及智慧家电、 
LED 光电及绿能环保、内外贸供应链业务等三大主营产业，优化产业发展
布局。 

 

图表 2：福日电子营收与利润率  图表 3：福日电子 2014年营收分布 

 

  

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

 按照上市公司 2013 年中报显示，福日电子并购 3 个子公司之前，其母公
司账面净资产 6.7 亿，通过计算上市公司 2014 年报与 2015 一季报显示数
值，福日电子目前持有华映科技 1000 万股以上，是其第四大股东，华映
科技日前将复牌调整增发方案，引入战略投资者；福日电子还持有国泰君
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安 910 万股(占国君总股份 0.149%)，对应市值 3 亿左右。若华映科技增发
复牌，国泰君安顺利上市成功，在加上福日实业,福顺微电子以及蓝图节能
等控股或参股公司的净资产或待收回投资，我们预期其不包括三家子公司
的净资产或合理估值可以达到 8.5 亿以上(详见后文列表)。 

 2013-2014 年通过收购或增资，分别获得了中诺通讯，迈锐光电，源磊科
技 100%，70%和 51%的股权。其归属上市公司的承诺利润如下： 

图表 4 ：子公司分类承诺业绩与预测 

 

 
2014 2015 承诺 2015 预期 2016 承诺 2016 预期 

中诺通讯 10000 10000 12000 12000 15000 

源磊科技 1518 1734 2000 2040 2400 

迈锐光电 3481 3430 3500 / 4500 

合计 14999 15164 17500 14040 21900 
 

注：承诺指归属上市公司的利润部分 

 

第一，并购中诺通讯，手机行业集中度提高受益者 

 福日电子于 2014 年年底完成了对中诺通讯的并购，中诺通讯成立于 1997
年。在成立之初，中诺是国内领先的有线通信终端制造商，产品包括电话
机，传真机等。近年转型升级已经成为为国内外知名通信设备企业或品牌
提供通信终端产品的设计与制造一条龙服务为主的厂商。目前其主要客户
包括华为、联想等国内品牌手机商。从 2013 年起其对外转让“中诺”固
定电话品牌，到 2014 年 3 月完成对北京讯通安添的并购，中诺通讯放弃
原有固话业务，并打通了智能手机终端从设计研发到生产的全产业链条，
完成了产业转型。 

 全球手机行业每年销售手机终端将近 20 亿部，其中 90%以上在中国生产，
随着智能手机兴起，手机行业近年已经显示出几大显著趋势： 

A） 智能手机占比不断提升。 

 智能手机已经占到所有手机出货量的 65%，并持续上升。 

图表 5：全球智能手机出货占比 

 
来源：IHS 国金证券研究所整理做图 

 B）中国国产手机品牌占比不断提升，市场集中度提高。 
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2014 年中国品牌智能手机已经占到所有智能机的 40%。以“中华酷联”
以及“小米”为代表的中国品牌的手机质量与体验大幅提升，市场份额快
速增加。 

图表 6：中国品牌智能手机占比不断提升  图表 7：全球前十大手机厂商出货量 

 

 

 

来源：TrendForce 国金证券研究所整理做图  来源：国金证券研究所 

 

 国产品牌手机的快速崛起降低了国外品牌和“白牌”手机的市场占有率。
市场集中度进一步提升。 

 

图表 8：全球手机出货按品牌分类 

 
来源：国金证券研究所 

 

 C）手机需求异型化，千元级别手机需求增长。 

在智能手机时代之前，手机需求呈金字塔结构，低端需求量最大，价格越
高需求量越低。智能手机渗透率逐渐提高以后，以金额计算，需求集中在
千元级别(200 美元)以及 4000 元人民币(400 美元)级别的手机，这部分是
总量最高的部分。 
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图表 9：国内手机价位关注度变化  图表 10：智能手机分价位出货量对比 

 

 

 
来源：ZOL  国金证券研究所整理做图  来源：IHS 国金证券研究所整理做图 

 

 在上述三大趋势下，手机智能终端的研发与生产行业(ODM)正在迎来洗牌
期。目前国内手机研发与生产并不完全由手机品牌厂商自行完成。国产品
牌手机中大约有 40%-50%，主要是千元级别的机型来源于 ODM 厂商。 

图表 11：国内主要品牌智能手机研发生产外包（ODM）比例 

 
来源：国金证券研究所收集整理 

 

 按照全球每年 20 亿部手机出货量，其中 40%中国品牌，中国品牌中 40%
外包研发和生产(ODM)计算，国内 ODM 手机终端厂商可以获得 3.2 亿部订
单。若按每部合理盈利 30-40 元估算，这将是一个每年一百亿元利润的市
场。 

 由于早年大量白牌手机的存在，手机终端 ODM 行业集中度非常低，全国
有数百家甚至上千家独立设计企业 IDH(independent design house)，其仅
提供研发外包即可生存。但随着前文所述智能终端 3 大趋势的影响，全行
业整合趋势不可避免，行业集中度将大幅提升，大部分企业将退出这个市
场，马太效应显现。只有顺应上述趋势的企业才能“剩者为王”，获得这个
百亿利润的市场的大部分。我们认为，他们需要几个基本条件，可以获得
竞争优势 1)完成从功能手机到智能手机研发的转型，并紧跟 4G 等新技术
发展（产品技术升级）2)完成从纯研发(IDH)到生产业务的整合（一条龙服
务降低成本）3)在几大国产手机品牌商中获得较大份额（锁定客户锁定销
售规模），４)完成资本市场登陆（降低融资的刚性兑付成本）。而福日电子
旗下的中诺通讯的上述优势已经具备。 
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图表 12：几家手机 ODM上市公司营收与利润率  图表 13：几家手机 ODM上市公司利润 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

   

 除了华勤通讯以外，国内几家较大的手机 ODM 企业已经直接或者间接通
过并购上市，从其披露的财务数据可以发现，各家利润率水平与营收规模
并没有明显关系，我们认为利润率水平与公司的短期市场策略以及管理水
平尤其是资金利用效率和成本有关。福日电子的全资子公司中诺通讯利润
率高于同业与此有重要关系。由于行业整体利润率水平不高，高效运营带
来 2%-3%的效率提升就意味着未来业绩的翻倍增长空间。 

 

第二，LED 业务快速成长 

 公司 LED 业务在原有福日光电的基础上，近两年分别获得了迈锐光电
70%和源磊科技 51%的股权。从而在 LED 显示以及封装领域都完成布局。
两家公司 2015 年归属上市公司利润承诺共 5100 万元。而这两家公司通过
进入福日电子间接上市，从而在融资扩产和渠道扩张等方面受益。 

 福日 LED 产业链目前已经覆盖 LED 芯片的下游包括芯片封装以及下游显
示屏应用，合同能源管理等领域。未来不排除在上游和其他应用领域的进
一步拓展。 

图表 14： LED 行业规模 

产业链 2013 年(亿元) 2014 年(亿元) 同比增速 

LED 芯片中上游（外延芯片） 84 120 43% 

LED 芯片下游（封装） 473 568 20% 

LED 行业下游（应用） 2081 2757 32% 

来源：高工 LED 

 

A）迈锐光电，小间距显示屏快速成长受益者 

 迈锐光电以 LED 显示为主营业务，产品广泛应用于户外广告媒体、文化娱
乐活动、体育场馆、舞台租赁，凭借全彩显示屏系统化优势，从设计、生
产、安装到维护，运用全方位一体化解决方案。 

 LED 显示行业最近几年快速发展，未来 5 年预计依然保持 20%以上的复合
增长率，其中随着小间距显示普及，预计室内显示将占到 LED 显示屏行业
45%的规模，复合增长率将达到 35%。 
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图表 15：LED显示屏行业规模 

 
来源：国金证券研究所 

 

 另一家上市公司利亚德作为主攻小间距显示企业，在过去几年快速发展，
一跃成为 LED 显示行业龙头。而迈锐光电从 2013 年其，也推出了小间距
产品，点间距上分别达到 2.5mm，1.9mm，1.5mm，是目前市场上应用最
为广泛和技术最成熟小间距产品。同时，其正在试产阶段的 1.0mm，
1.2mm 点间距的产品，也马上面临上市，另外迈锐也还在研发可用于 4K
电视(分辨率 3840*1920，16：9)的成熟 LED 小间距模组。可以预计未来
室内显示市场的差距将逐渐缩小，迈锐的室内产品将获得快速发展。 

图表 16：LED显示公司营收与毛利率比较 

 
来源：国金证券研究所 

 福日电子在 2014 年 1 月公告为迈锐投资建设“惠州 LED 产品生产研发基
地项目”，由此生产经营面积可由现在租赁的 2 万平米变成自有 6 万多平米。
产能的扩张将为其适应未来行业进一步增长做好准备。 
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B）源磊科技，封装行业集中度提高将受益。 

 源磊科技有限公司始创于 2006 年，是一家从事高亮低光衰白光 LED 研发、
生产、销售并为客户提供解决方案和服务的专业化高新技术企业。也是国
内首家通过美国能源之星测试标准 LM-80 的白光企业。 

 公司所处 LED 白光封装行业属于 LED 芯片行业下游。 

图表 17：LED芯片行业产业链 

 
来源：木林森 国金证券研究所 

 

 所以从行业需求看，下游行业规模比中上游要大，相对也比较分散。全球
LED 封装行业规模达到 144 亿美金，国内占据接近全球 70%市场份额。 

图表 18：国内 LED封装行业规模  图表 19：LED封装上市公司营收与利润率变化情况 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

 从上图可以发现，源磊科技利润率水平属中上游，但在规模上比国内大厂
尚有较大差距，与福日电子整合以后，公司已经获得增资，总资产达到
2.5 亿。且未来福日电子母公司自身 LED 封装相关业务也有望由民营机制
的源磊管理，从而加速福日电子 LED 板块整合。 
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第三，信息技术投资基金战略入股，国企改革内生外延均可期 

 公司除了前文所述产生持续性利润企业外，尚有几家参股公司。我们以净
资产(尚未盈利公司)或市值(已上市公司)或待收回投入(有确定性回报，大部
分已转入固定资产)的保守方法做评估，共计 8.2 亿元左右。 

部分参股/控股公司 主营 参股比例 
归属上市公

司净资产 

归属上市

公司市值 

归属上市公司

待收回投入 

福日光电 LED 封装 100% 1203.4 
  

福日实业 智慧家电与通信产品 100% 4792.4 
  

福日科技 进出口贸易 65% 1348.6 
  

蓝图节能 预热发电等节能环保项目 76.20% 
  

约 19050 

福顺微电子 集成电路制造 30% 7065.5 
  

两岸照明 LED 合同能源管理 20% 1757.3 
  

华映科技 液晶屏与零组件 1.55% 
 

约 1.5 亿 
 

国泰君安 证券公司 0.15% 
 

约 3 亿 
 

国泰君安投资管理 投资管理 
 

1982.0 
  

合计 82199 万元 
 

18149.1 45000 19050 
来源：公司年报 

 

 2014 年 7 月，福建省政府印发《关于进一步完善促进产业发展体制机制工
作实施方案的通知》。通知要求大力发展混合所有制经济，加快国有企业改
革步伐，完善产业发展市场机制。《通知》吹响了福建国企改革的号角。 

 公司 3 月 11 日公告，拟以 8.65 元/股的价格非公开发行股票 7555 万股。
其中除公司母公司福建省电子信息集团参与认购 7600 万元以外，福建新
一代信息技术创业投资有限企业也认购 1.9 亿元，将成为公司的战略投资
者。如果增发顺利完成，其股权结构将变成： 

图表 20：2015年增发完成以后股权结构 

 
来源：国金证券研究所 

 其中参与增发的福建新一代信息技术创业投资有限企业成立于 2012 年 4
月，总资产 4.56 亿，净资产 4.15 亿。由福建省级财政创投基金参股成立
的福建省新一代信息技术产业创业投资基金由省级财政创投基金出资 1 亿
元，向社会非公开募集资金 3 亿元。其主要发挥资金的产业引导作用，引
导社会资金投向福建新一代信息技术产业领域。此次作为战略投资者参与
福日电子增发，也反映出其看好福日电子未来的发展。 
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结论：继续看好公司中长期发展，已有较明显投资价值 

 考虑福日电子三家子公司承诺归属上市公司业绩 2015 年就有 1.5 亿净利润，
预期有望在 1.7 亿或以上，再加上母公司持有华映科技和国泰君安股权等
参股与控股公司 8.2 亿元的保守估值。目前 2015 年实际估值 22 倍左右，
此外还没有考虑未来公司国有企业改革，以及进一步整合集团和省内下一
代信息产业资产的预期。维持“买入”评级。 

 

风险 

 公司定向增发进程遇阻；智能手机行业下游品牌客户结构发生重大变化。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 2,723 2,499 3,511 7,195 8,581 10,091  货币资金 107 252 428 929 1,169 1,485 

增长率  -8.2% 40.5% 104.9% 19.3% 17.6%  应收款项 111 171 795 1,011 1,206 1,418 

主营业务成本 -2,679 -2,449 -3,391 -6,612 -7,851 -9,194  存货 45 208 449 634 753 882 

%销售收入 98.4% 98.0% 96.6% 91.9% 91.5% 91.1%  其他流动资产 331 370 512 795 944 1,105 

毛利 45 51 120 582 731 896  流动资产 594 1,000 2,184 3,369 4,071 4,890 

%销售收入 1.6% 2.0% 3.4% 8.1% 8.5% 8.9%  %总资产 43.6% 50.4% 54.9% 71.8% 75.5% 78.5% 

营业税金及附加 -2 -2 -8 -29 -34 -40  长期投资 674 572 320 321 320 320 

%销售收入 0.1% 0.1% 0.2% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 77 217 637 660 678 690 

营业费用 -24 -35 -50 -101 -118 -139  %总资产 5.7% 10.9% 16.0% 14.1% 12.6% 11.1% 

%销售收入 0.9% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%  无形资产 16 193 797 342 320 326 

管理费用 -41 -64 -85 -216 -257 -303  非流动资产 769 985 1,798 1,325 1,320 1,338 

%销售收入 1.5% 2.6% 2.4% 3.0% 3.0% 3.0%  %总资产 56.4% 49.6% 45.1% 28.2% 24.5% 21.5% 

息税前利润（EBIT） -23 -51 -23 237 321 414  资产总计 1,363 1,985 3,982 4,694 5,391 6,228 

%销售收入 n.a n.a n.a 3.3% 3.7% 4.1%  短期借款 166 418 670 0 0 0 

财务费用 -35 -41 -42 -13 16 21  应付款项 447 699 1,404 1,874 2,229 2,615 

%销售收入 1.3% 1.6% 1.2% 0.2% -0.2% -0.2%  其他流动负债 1 269 123 269 316 367 

资产减值损失 -12 -67 -24 -9 -2 -2  流动负债 614 1,385 2,197 2,143 2,545 2,982 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 197 18 87 87 87 88 

投资收益 100 220 180 50 70 70  其他长期负债 103 96 88 0 0 0 

%税前利润 258.4% 280.3% 192.7% 18.5% 17.1% 13.8%  负债 915 1,499 2,372 2,230 2,632 3,070 

营业利润 29 62 91 265 404 503  普通股股东权益 432 483 1,477 2,312 2,582 2,953 

营业利润率 1.1% 2.5% 2.6% 3.7% 4.7% 5.0%  少数股东权益 16 2 132 152 177 205 

营业外收支 9 17 2 5 5 5  负债股东权益合计 1,363 1,985 3,982 4,694 5,391 6,228 

税前利润 39 79 93 270 409 508         

利润率 1.4% 3.1% 2.7% 3.8% 4.8% 5.0%  比率分析       

所得税 0 -27 -30 -46 -70 -86   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 0.7% 34.6% 31.8% 17.0% 17.0% 17.0%  每股指标       

净利润 38 51 64 224 340 422  每股收益 0.179 0.317 0.207 0.448 0.691 0.864 

少数股东损益 -5 -25 -15 20 25 28  每股净资产 1.797 2.007 3.885 5.072 5.664 6.478 

归属于母公司的净利润 43 76 79 204 315 394  每股经营现金净流 -0.126 -0.077 -0.179 0.230 0.625 0.744 

净利率 1.6% 3.1% 2.2% 2.8% 3.7% 3.9%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.050 0.050 0.050 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 9.96% 15.81% 5.32% 8.84% 12.19% 13.34% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 3.16% 3.84% 1.97% 4.35% 5.84% 6.32% 

净利润 38 51 64 224 340 422  投入资本收益率 -2.53% -3.28% -0.64% 7.71% 9.35% 10.58% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 25 82 65 51 76 54  主营业务收入增长率 28.82% -8.22% 40.48% 104.90% 19.27% 17.59% 

非经营收益 -64 -192 -138 -84 -69 -69  EBIT 增长率 -52.97% 118.97% -54.79% -1131.61% 35.17% 29.09% 

营运资金变动 -30 41 -58 -87 -62 -67  净利润增长率 -45.83% 77.24% 2.98% 160.07% 54.07% 25.09% 

经营活动现金净流 -30 -18 -68 105 285 339  总资产增长率 9.42% 45.64% 100.65% 17.89% 14.84% 15.52% 

资本开支 -20 -126 -154 426 -64 -65  资产管理能力       

投资 90 101 131 -1 0 0  应收账款周转天数 11.1 17.3 46.6 47.0 47.0 47.0 

其他 14 10 137 50 70 70  存货周转天数 5.1 18.8 35.3 35.0 35.0 35.0 

投资活动现金净流 84 -15 114 475 6 5  应付账款周转天数 9.9 18.6 45.4 20.0 20.0 20.0 

股权募资 7 2 340 653 -22 0  固定资产周转天数 3.7 16.1 40.8 21.0 17.9 15.3 

债权募资 3 29 -138 -692 0 1  偿债能力       

其他 -37 92 -117 -39 -29 -29  净负债/股东权益 57.14% 37.87% 20.45% -34.16% -39.20% -44.23% 

筹资活动现金净流 -27 123 84 -78 -51 -28  EBIT 利息保障倍数 -0.7 -1.3 -0.6 18.8 -20.5 -19.3 

现金净流量 26 90 130 501 240 316  资产负债率 67.13% 75.56% 59.57% 47.50% 48.82% 49.29%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-04-15 买入 14.73 N/A 

     

     

     

     

     

     

       
来源：国金证券研究所 

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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