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受累智能终端增速放缓，1H15业绩低于预期 
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主要数据  
 

行业 电子 

公司网址 www.jfled.com.cn 

大股东/持股 邢其彬/25.54% 

实际控制人/持股 邢其彬/25.38% 

总股本(百万股) 622 

流通 A 股(百万股) 372 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 71.26 

流通 A 股市值(亿元) 42.60 

每股净资产(元) 1.73 

资产负债率(%) 25.20 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

2015年上半年公司实现营收4.16亿元（-13.49% YoY），归属于普通股股东的

净利润为0.68亿元（-18.77% YoY），基本每股收益为0.11元（-15.38% YoY），

低于市场预期。 

平安观点： 

 竞争加剧，价格下跌压缩毛利空间：1H15 公司营收下滑，主要因为：1）

2Q15 智能手机出货量增速持续下滑至 11.60%，环比下降 5.5%，平板电

脑终端产品出货量增速为负。而公司中小尺寸 LED 背光业务占比总收入

85%，智能终端增速放缓影响公司整体业绩表现；2）国内 LED 背光行业

竞争加剧，导致 LED 背光产品价格下滑，压缩产品毛利空间，拉低公司

整体利润表现。Gartner 预估 2015 年全球智能手机市场增速仅为 3.3%，

所以我们预计 2H15 公司小尺寸背光业务表现持续疲软。 

 大尺寸背光、新业务有望支撑公司增长：1）公司的 LED 闪光灯和光学膜

和大尺寸 LED 背光业务，相关产品性价比优势明显维持较快增长势头，

进一步加强大客户关系维护，市场份额持续提升，光学膜已经小批量出货、

闪光灯下半年有望量产；2）公司在 7 月公司收购 Newinfo 51%股权，获

得通信服务 SBO 运营牌照，进军跨境通信及数据业务服务，未来成长潜

力较大。 

 投资建议：预计公司 2015-2016 年营收为 11.01 亿元、12.88 亿元（原为

15.37 亿元、23.50 亿元），摊薄 EPS 为 0.25 元、0.28 元（原为 0.41 元、

0.60 元），对应的 PE 为 45.3、40.4 倍。鉴于经济增速放缓背景下，手机、

电视等终端需求增速放缓，公司业绩受到不利影响，我们下调公司评级由

“强烈推荐”至“推荐”。 

 风险提示：智能终端出货量增速放缓，LED 产品价格继续下滑 

  

 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 754 991 1101 1288 

YoY(%) 52.2 31.4 11.2 16.9 

净利润(百万元) 131 179 157 176 

YoY(%) 43.1 36.6 -12.1 12.2 

毛利率(%) 29.6 28.8 24.2 23.6 

净利率(%) 17.4 18.1 14.3 13.7 

ROE(%) 14.2 16.8 13.3 14.1 

EPS(摊薄/元) 0.21 0.29 0.25 0.28 

P/E(倍) 54.4 39.8 45.3 40.4 

P/B(倍) 7.8 6.8 6.1 5.8  
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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 924 1030 1201 1290 

现金 341 425 524 469 

应收账款 306 388 384 518 

其他应收款 0 1 1 2 

预付账款 43 36 52 51 

存货 68 79 95 110 

其他流动资产 165 102 146 140 

非流动资产 335 405 422 458 

长期投资 0 12 25 37 

固定资产 179 350 353 374 

无形资产 0 1 1 1 

其他非流动资产 156 42 44 46 

资产总计 1259 1435 1622 1747 

流动负债 313 350 424 478 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 277 277 379 395 

其他流动负债 35 73 44 83 

非流动负债 26 31 31 31 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 26 31 31 31 

负债合计 339 381 455 509 

少数股东权益 5 3 2 -0  

股本 218 283 622 622 

资本公积 338 273 18 18 

留存收益 360 496 610 739 

归属母公司股东权益 916 1051 1166 1239 

负债和股东权益 1259 1435 1622 1747  
 

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 158 155 166 93 

净利润 131 177 156 175 

折旧摊销 23 31 32 36 

财务费用 -14  -5  -12  -12  

投资损失 0 -19  -13  -15  

营运资金变动 -1  -40  2 -91  

其他经营现金流 18 11 0 0 

投资活动现金流 -266  -35  -36  -57  

资本支出 92 103 4 24 

长期投资 0 23 -12  -12  

其他投资现金流 -174  91 -44  -46  

筹资活动现金流 -22  -42  -31  -92  

短期借款 -6  0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 82 65 0 0 

资本公积增加 -82  -65  0 0 

其他筹资现金流 -16  -43  -31  -92  

现金净增加额 -131  77 99 -56   

 

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

营业收入 754 991 1101 1288 

营业成本 531 705 835 984 

营业税金及附加 4 6 6 7 

营业费用 9 9 11 13 

管理费用 73 84 97 112 

财务费用 -14  -5  -12  -12  

资产减值损失 8 9 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 19 13 15 

营业利润 144 202 176 199 

营业外收入 9 4 5 5 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 152 206 182 204 

所得税 22 29 26 29 

净利润 131 177 156 175 

少数股东损益 -0  -2  -1  -2  

归属母公司净利润 131 179 157 176 

EBITDA 166 224 200 225 

EPS（元） 0.21 0.29 0.25 0.28  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 52.2 31.4 11.2 16.9 

营业利润(%) 35.3 40.7 -12.8  12.8 

归属于母公司净利润(%) 43.1 36.6 -12.1  12.2 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 29.6 28.8 24.2 23.6 

净利率(%) 17.4 18.1 14.3 13.7 

ROE(%) 14.2 16.8 13.3 14.1 

ROIC(%) 13.2 15.6 12.2 13.0 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 26.9 26.6 28.0 29.1 

净负债比率(%) -37.1  -40.3 -44.9 -37.8 

流动比率 3.0 2.9 2.8 2.7 

速动比率 2.7 2.7 2.6 2.5 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 

应收账款周转率 2.9 2.9 2.9 2.9 

应付账款周转率 2.4 2.5 2.5 2.5 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.21 0.29 0.25 0.28 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 0.31 0.27 0.15 

每股净资产(最新摊薄) 1.47 1.69 1.87 1.99 

估值比率 - - - - 

P/E 54.4 39.8 45.3 40.4 

P/B 7.8 6.8 6.1 5.8 

EV/EBITDA 41.0 30.0 33.2 29.7  
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