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6－12 个月目标价： 26.60 元 

当前股价： 20.63 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2596.58 

总股本(百万) 323 

流通股本(百万) 307 

流通市值(亿) 63 

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 9.91 6.45 13.04 

上证综合指数 0.95 -0.99 -15.16 
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相关报告 
《德豪润达-从此走进新时代》2010-6-21 

《德豪润达-生产经营正常 增发事项积极

推进中》2010-5-12 
《德豪润达-重点还是看未来》2010-3-16 

 

德豪润达 002005 强烈推荐

  小家电恢复增长，LED 业务逐步展开 
投资要点： 

 公司实现营业收入 10.7 亿元，同比增长 55.4%（二季度收入 6.3 亿元，

同比增长 56.3%）。上半年实现净利润 0.21 亿元，每股收益 0.06 元。业

绩大幅增长主要由于营业收入的增长以及去年低基数原因。 
 公司传统业务小家电营收 8.1 亿元，同比增长 22.2%，收入占比 84.3%，

仍是收入的主要来源。小家电业务增长主要是由于 1）海外补充订货带来

业务订单大幅回升。2）公司在稳定欧美渠道的同时，开拓中东、日本等

地区营业渠道，外销中，除北美和欧洲外，其他地区的营收都有翻倍增长。

 公司 09 年介入的 LED 业务，今年放量增长，上半年实现收入 1.5 亿元，

同比增长 825%。报告期内，公司加大了在 LED 行业的投资力度，在芜

湖、扬州的 LED 光电产业基地建设进展顺利，芜湖基地的封装项目已有

部分产出，与韩国 EPIVALLEY 公司合作正常推进，外延片与芯片的设备

采购取得重大进展，公司的业务转型工作得以迅速实施。 
 上半年综合毛利率 28.7%，同比增长 9.5 个百分点，净利率 2.6%，同比

增长 2.9 个点。综合毛利率大幅提升主要由于毛利率水平较高的 LED 业

务收入占比大幅提高。 
 上半年销售费用 1.5 亿，同比大幅增长 201.6%，主要由于赞助上海世博

产生一次性费用 1 亿元，扣除此因素，销售费用基本与去年同期相当。本

期管理费用同比增长 40%，主要由于公司为拓展 LED 进行外购产生费用。

 公司于 2009 年 10 月 14 日公布非公开发行股票预案，非公开发行股票数

量不超过 1.6 亿股，发行价格为 9.54 元/股，募集资金 16 亿左右，募集资

金全部用于芜湖德豪润达光电科技有限公司 LED 产业化项目。目前公司

增发事项已获证监会有条件审核通过，等待相关核准材料，然后办理后续

增发事项。 
 公司中报还揭示：预计 1－9 月公司净利润比上年同期增长 640%-670%，

合 2.2 到 2.3 亿元，业绩变动的原因包括：公司小家电业务的订单情况好

于上年；上年开始投入的 LED 业务贡献了部分盈利；公司全资子公司芜

湖德豪润达光电科技有限公司 2010 年 7 月收到政府补贴 2.52 亿元，扣

除所得税影响后贡献当期利润约 1.89 亿元。 
 盈利预测与公司估值：综合考虑，我们预计公司 10 年，11 年 EPS 分别

为 0.69 元，1.33 元（扣除补贴后每股收益 0.13 元和 0.67 元）。考虑到

公司的成长性，按照 11 年 EPS 给予 20 倍 PE 估值，公司 6-12 月目标价

为 26.6 元左右，维持“强烈推荐”评级。 
 风险提示：LED 下游拓展受阻，MOCVD 调整时间超预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 A 2009A 2010E 2011E 
营业收入(百万元) 2,523 1,922 2,663 3,742
同比(%)  -24% 39% 41% 
归属母公司净利润(百万元) (62) 49 335 645 
同比(%)   583% 93% 
毛利率(%) 13.8% 21.3% 25.4% 27.1% 
ROE(%)  8.2% 15.2% 29.3% 
每股收益(元) (0.19) 0.15 0.69 1.33 
P/E  136 30 15 
P/B 10 10 5 5 

资料来源：中投证券研究所
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一、半年度利润表对比                          

表 1：半年度利润表对比（单位：百万，%） 

科目(单位：百万） 2010H1 2009H1 同比 

一、营业总收入 1,074 691  55.4%

二、营业总成本 1,045 689  51.6%

其中：营业成本 765 558  37.1%

      毛利率(简单测算） 28.7% 19.2% 9.51%

      营业税金及附加 8 2  

      销售费用 153 51  201.6%

      销售费用率 14.2% 7.3% 6.9%

      管理费用 96 68  40.2%

      管理费用率 8.9% 9.9% -1.0%

      财务费用 23 11  

      资产减值损失 0 -2  

  加：公允价值变动收益 0 0  

      投资收益及其它 -0 1  

三、营业利润 29 2 1215.4%

  加：营业外收入 3 4  

  减：营业外支出 1 2  

四、利润总额 30 5 506.6%

  减：所得税费用 2 7  

      综合所得税率 7.3% 144.5% -137.2%

五、净利润 28 -2 -1362.1%

    净利润率 2.6% -0.3% 2.9%

    归属于母公司净利润 21 2 916.0%

    少数股东损益 7 -4  

    少数股东损益占比 26.4% 191.5% 

六、总股本 323 323 

七、按期末股数简单每股收益： 0.06 0.01  

    毛利率减销售费用率 14.5% 11.9% 2.6%
 

资料来源：公司半年报 
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二、销售收入分季度                            

表 2：销售收入分季度（单位：百万，%） 

  百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL

营业收入 442 631   
2010 年 

同比增长率 54.2% 56.3%   

营业收入 287 404 562  669  1,922 

占全年比例 14.9% 21.0% 29.2% 34.8% 100.0%2009 年 

同比增长率 -42% -24% -39% 15% -24%

营业收入 493 529 917  583  2,523 

占全年比例 19.6% 21.0% 36.4% 23.1% 100.0%2008 年 

同比增长率 73% 49% 67% -22% 30%

营业收入 286 355 551  744  1,935 
2007 年 

占全年比例 14.8% 18.3% 28.5% 38.5% 100.0%

营业收入 402 423 536  447  1,808 
2006 年 

占全年比例 22.2% 23.4% 29.7% 24.7% 100.0%
 

资料来源：公司半年报 
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三、利润分季度                                

表 3：净利润分季度（单位：百万元， %） 

  百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL

普通股利润 9 11  

对应 EPS 0.03 0.04       2010 年 

同比增长率 -233% 30%       

普通股利润 -7 9 28  19  49 

占全年比例 -13.9% 18.0% 57.4% 38.5% 100.0%

对应 EPS -0.02 0.03 0.09  0.06  0.15 
2009 年 

同比增长率 -55% -231% -11% -126% -179%

普通股利润 -15 -7 32  -72  -62 

占全年比例 24.4% 10.8% -50.5% 115.3% 100.0%

对应 EPS -0.05 -0.02 0.10  -0.22  -0.19 
2008 年 

同比增长率 -41% 101% -9% -384% -302%

普通股利润 -26 -3 35  25  31 

占全年比例 -83.4% -10.8% 112.4% 81.9% 100.0%2007 年 

对应 EPS -0.08 -0.01 0.11  0.08  0.10 

普通股利润 3 -17 22  -1  7 

占全年比例 0.37 -2.43 3.23  -0.17  1.00 2006 年 

对应 EPS 0.01 -0.05 0.07  0.00  0.02  
资料来源：公司半年报 
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四、盈利预测与估值                            

表 4：盈利预测（单位： 百万，%） 

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 2,663 3,742

    收入同比增长 -24% 39% 41%

二、营业总成本 2,591 1,850 2,551 3,326

其中：营业成本 2,175 1,512 1,986 2,727

      毛利率(简单测算） 13.8% 21.3% 25.4% 27.1%

      营业税金及附加 6 6 14 7

      销售费用 133 141 282 228

      销售费用率 5.3% 7.3% 10.6% 6.1%

      管理费用 179 161 214 285

      管理费用率 7.1% 8.4% 8.0% 7.6%

      财务费用 40 23 48 70

      资产减值损失 57 7 7 10

  加：公允价值变动收益 1  

      投资收益及其它 -2 2 2 3

三、营业利润 -69 74 114 419

  加：营业外收入 6 22 270 320

  减：营业外支出 5 3 2 0

四、利润总额 -68 93 383 739

  减：所得税费用 4 22 13 4

      综合所得税率 -5.4% 23.2% 3.4% 0.5%

五、净利润 -72 71 370 735

    归属于母公司净利润 -62 49 335 645

    少数股东损益 -10 22 35 90

六、总股本 323 323 483 483

七、每股收益： -0.19 0.15 0.69  1.33 

八、扣除补贴后每股收益： 0.13  0.67  
资料来源：公司半年报 

综合考虑，我们预计公司 10 年，11 年 EPS 分别为 0.69 元，1.33 元（扣

除补贴后每股收益 0.13 元和 0.67 元）。考虑到公司的成长性，按照 11 年 EPS
给予 20 倍 PE 估值，公司 6-12 月目标价为 26.6 元左右，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 
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