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6－12 个月目标价： 22.00 元 

当前股价： 16.48 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2647.57 

总股本(百万) 323 

流通股本(百万) 307 

流通市值(亿) 51 

EPS（TTM） 0.20 

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 -24.16 -8.50 8.35 

上证综合指数 -15.83 -11.32 -16.62 
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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

生产经营正常 增发事项积极推进中 
事项：公司股价近日出现较大幅度调整，四个交易日下跌 23％。就此，我们与公司管

理层进行了沟通，公司也留意到二级市场股价大幅调整，经过内部核查了解，并没发现

可能影响二级市场股价的重大基本面变化。公司生产经营正常，市场非常关注的增发事

项正在积极推进中。 

投资要点： 

 关于 LED 封装和应用。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%，目前公司

LED 业务已初具规模，发展势头良好。照明方面在手意向订单已经超过 6 亿元，

显示领域体现了较强的技术和成本优势，有一定的市场竞争能力，斩获了包括世

博会在内的一系列订单，显示领域全年有望实现 5 亿元以上的收入。 
 关于 LED 芯片开发的准备。公司年初已经宣布和韩国 EPIVALLEY 公司合作生产

LED 外延片、芯片，目前公司已经合韩国方面有关工作人员紧密合作，就厂房建

设，设备定购，后续设备调试，研发组织作准备工作，我们一直认为：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）。 
 关于小家电业务。公司小家电业务以出口为主，随着外围经济逐步复苏，加上公

司积极应对，目前销售情况良好，订单饱满，全年收入增长会在 30％以上。加上

上游原材料价格变化并不显著，出口退税率提升到 17％，本年毛利率水平有一定

保证。由于公司与客户的多年合作关系，在签单过程中充分考虑了汇率波动的因

素，不会大幅影响出口销售和盈利。 
 关于增发事项。公司因为排队原因，没有赶到 4 月份上会，结果上一届发审委届

满，而新一届发审委 5 月份才成立，新一届发审委要重新过材料，所以出现了耽

搁，公司目前正在积极报送材料，保持畅通的沟通和反馈。期望 6 月份有结果。

我们认为：公司增发过会并不存在实质性障碍，上市公司本身具备增发资格。增

发项目符合国家的产业政策，增发参与方主要是公司大股东和芜湖市属投资公

司，主体资格适当，用现金增发不存在资产质量问题，增发价格的确定也合法允

当，没有损害第三方利益，不存在伤害中小投资者权益行为，也不存在国有资产

流失等问题，从这些角度去考察，顺利过会只是时间问题。 
 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  25 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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