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基本资料 
上证综合指数 2992.84 

总股本(百万) 323 

流通股本(百万) 307 

流通市值(亿) 58 

EPS（TTM） 0.15 

每股净资产（元） 2.18 

资产负债率 68.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

德豪润达 0.00 21.85 65.11 

上证综合指数 0.00 -8.06 -0.23 
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相关报告 
《德豪润达-顺利生产出 LED芯片是大概率

事件》2010-2-5 

德豪润达 002005 强烈推荐

重点还是看未来 
 投资要点： 

 公司 09 年实现营业收入 19.2 亿元，同比下降 23.8%，其中传统小家
电销售 17.1 亿元，下降 30％，LED 从无到有，全年销售 1.73 亿元。
全年归属于母公司净利润 0.49 亿元，成功扭亏。全年 EPS0.15 元，
业绩略低于预期，但公司重要的看点主要还是在于未来。 

 09 年公司 LED 业务以收购健隆达，锐拓为契机，通过对外收购实现
跨越式发展，实现销售 1.73 亿元，其毛利率高达 38.77%，可见 LED
既是重要的收入构成，更是毛利最重要的贡献者，目前公司 LED 业务
已初具规模，发展势头良好。10 年收入规模将再上台阶，全年有望实
现 10 亿元以上的销售收入。 

 公司小家电业务本以出口为主，09 年受外围经济负面影响，全年下降
幅度较大，但是随着外围经济逐步复苏，加上公司积极应对，四季度
已经成功实现收入同比正增长。加上新的 LED 业务，09 年四季度实
现收入 6.7 亿元，同比，环比分别增长 14.8%，19.0％。显示出公司
业务增长的良好势头。2010 年前两个月，小家电的销售也非常好。 

 公司毛利率方面，同比大幅增加 7.5 个百分点，一方面 09 年主要原
材料大幅降价，而成品降价不多，加上国家调高出口退税率形成小家
电产品毛利率提升 6.3 个百分点到 20%，另一方面 LED 的毛利率水
平非常高，09 年尽管销售占比不高，但是也为整体毛利率提升作出正
面贡献，未来随着 LED 快速发展，毛利率水平还会有较大幅度提升。

 09 年不存在大幅减值的情况，此项损失较上年显著减少。 
 09 年非经常性损益为 1,904 万元，比上年显著增加主要原因是当年政

府补贴比上年增加 482 万元、收到股东广东健隆达股票短线交易收益
570 万元、收购深圳锐拓负商誉 371.85 万元计入营业外收入所致。

 前期公司已经宣布同韩国 EPIVALLEY 公司合作生产 LED 外延片、芯
片，我们认为，顺利生产出 LED 芯片是大概率事件（详见我们前期的
研究报告）。目前公司的增发项目，与韩国 EPIVALLEY 公司的合作都
在顺利推进中。 

 盈利预测和投资评级。预计公司 10,11 年 EPS 分别为 0.60 元，1.18 
元，其中 10 年 LED 产业贡献利润 0.50 元，考虑到公司产业的特殊
性和后续成长，按照 40 倍 PE，估值 20 元，另外小家电贡献 0.10 元
利润，按照 20 倍 PE，估值按 2 元，公司现阶段合理估值水平在 22
元左右，对照当前价格，并结合公司未来的发展，维持“强烈推荐”
评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 年 A 2009 年 A 2010 年 E 2011 年 E
营业收入(百万元) 2,523 1,922  3,288 4,496 
同比(%) -24% 71% 37%
归属母公司净利润(百万元) (62) 49  292 570 
同比(%)  497% 95%
毛利率(%) 13.8% 21.3% 25.5% 27.0%
ROE(%) 8.2% 13.3% 25.9%
每股收益(元) (0.19) 0.15  0.60 1.18 
P/E 97  24 12 

P/B 8 8  4 4 

资料来源：中投证券研究所 
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1．同比数据 
表 1：09,08 年损益表同比 

科目(单位：百万） 2009 年 A 2008 年 A 同比 

一、营业总收入 1,922 2,523 -23.8%

    收入同比增长  

二、营业总成本 1,850 2,591 -29%

其中：营业成本 1,512 2,175 -30%

      毛利率(简单测算） 21.3% 13.8% 7.5%

      营业税金及附加 6 6 

      销售费用 141 133 5%

      销售费用率 7.3% 5.3% 2.0%

      管理费用 161 179 -10%

      管理费用率 8.4% 7.1% 1.3%

      财务费用 23 40 

      资产减值损失 7 57 

  加：公允价值变动收益 1 

      投资收益及其它 2 -2 

三、营业利润 74 -69 -206%

  加：营业外收入 22 6 

  减：营业外支出 3 5 

四、利润总额 93 -68 -235%

  减：所得税费用 22 4 

      综合所得税率 23.2% -5.4% 28.6%

五、净利润 71 -72 

    归属于母公司净利润 49 -62 

    少数股东损益 22 -10 

六、总股本 323 323 

七、每股收益： 0.15 -0.19  
资料来源：中投证券研究所 
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2．季度比较数据 
表 2：分季度数据比较 

  09Q4 09Q3 09Q2 09Q1 08Q4 

主营收入 6.69 5.62 4.04 2.87 5.83

主营利润 1.69 1.04 0.8 0.5 0.85

毛利率 25.3% 18.5% 19.8% 17.4% 14.6%

利润总额 0.62 0.26 0.12 -0.07 -0.81

净利润 0.19 0.28 0.09 -0.07 -0.72

季度净利润率 2.8% 5.0% 2.2% -2.4% -12.3%

EPS 0.06 0.09 0.03 -0.02 -0.22  
资料来源：中投证券研究所 
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3．盈利预测 
表 3：盈利预测表 

科目(单位：百万） 2008 年 A 2009 年 A 2010 年 E 2011 年 E

一、营业总收入 2,523 1,922 3,288 4,496

    收入同比增长 -24% 71% 37%

二、营业总成本 2,591 1,850 2,900 3,766

其中：营业成本 2,175 1,512 2,448 3,281

      毛利率(简单测算） 13.8% 21.3% 25.5% 27.0%

      营业税金及附加 6 6 8 11

      销售费用 133 141 203 221

      销售费用率 5.3% 7.3% 6.2% 4.9%

      管理费用 179 161 226 234

      管理费用率 7.1% 8.4% 6.9% 5.2%

      财务费用 40 23 8 10

      资产减值损失 57 7 7 9

  加：公允价值变动收益 1   

      投资收益及其它 -2 2 2 2

三、营业利润 -69 74 390 731

  加：营业外收入 6 22 13 20

  减：营业外支出 5 3 2 2

四、利润总额 -68 93 402 750

  减：所得税费用 4 22 64 120

      综合所得税率 -5.4% 23.2% 16.0% 16.0%

五、净利润 -72 71 337 630

    归属于母公司净利润 -62 49 292 570

    少数股东损益 -10 22 45 60

六、总股本 323 323 483 483

七、每股收益： -0.19 0.15 0.60 1.18  
资料来源：中投证券研究所 

预计公司 10，11 年 EPS 分别至 0.60 元与 1.18 元，其中 10 年 LED 产

业贡献利润 0.50 元，考虑到公司产业的特殊性和后续成长，按照 40 倍 PE，
估值 20 元，另外小家电贡献 0.10 元利润，按照 20 倍 PE，估值按 2 元，公司

现阶段合理估值水平在 22 元左右，对照当前价格，并结合公司未来的发展，

维持“强烈推荐”评级。  
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
分析师简介 

袁浩然，中投证券研究所家电行业研究员，工学学士，金融学硕士，CPA， 4 年会计师事务所审计工作经验，3 年家电行业工作

经验。  

主要研究覆盖公司：美的电器、格力电器、青岛海尔、小天鹅 A、苏泊尔、美菱电器、海信电器、三花股份、浙江阳光、佛山照

明、德豪润达。 
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