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动态报告/公司快评 

家用电器、LED 照明 

小家电、LED 照明产品 

德豪润达（002005） 未评级 
   

 

全面切入 LED 照明产业链 
    

分析师： 王念春 wangnc@guosen.com.cn 0755-82130407 

事项： 
公司拟定向增发1.6亿股，发行对象为控股股东珠海德豪电器有限公司、芜湖经开区光电产业投资发展有限公司、芜湖市

龙窝湖建设开发有限公司和芜湖远大创业投资有限公司，发行对象以现金认购本次发行的股票。募集资金15.2亿元用于

本公司全资子公司芜湖德豪润达光电科技有限公司LED 产业化项目。 

评论： 

 公司全面切入 LED 芯片制造、封装和下游应用产品制造领域 

公司在 09 年开始了对 LED 行业的进入，未来的经营主导也将转向 LED 照明应用，包括显示屏、路灯、装饰应用、玩具

应用等等，此次定向增发募集资金更是加大了对 LED 芯片制造、封装业务的投入。对于原有的小家电业务，公司不打算

有进一步的投入扩大。我们首先需要了解公司通过出售股权、购买资产、拟定向增发扩大 LED 领域投资等一系列动作进

入 LED 行业的这个过程。然后接下来再来评估公司是否有能力在这个领域获得持续的高增长。 

出售股权：广东健隆达光电科技公司获得公司 11.76%的股权，成为第二大股东 

3 月 12 日到 18 日期间，公司控股股东德豪电器通过深圳证券交易所大宗交易系统向广东健隆达光电科技有限公司

出售本公司股份 1616 万股，占公司总股本的 5%，3 月 26 日公司控股股东与广东健隆达签订了《股份转让协议》，继续

向广东健隆达协议转让公司股份 2184 万股，占公司总股本的 6.76%。 

3 月 12 日 520 万股，6.06 元出售 

3 月 16 日 500 万股  6.52 元出售 

3 月 17 日 380 万股  6.75 元出售 

3 月 18 日 216 万股  7.33 元出售 

5 月 13 日 1616 万股 5.35 元出售 

收购资产： 

同意控股 51%的子公司台山健隆（后更名为广东健隆光电科技公司）以经评估的公允价值购买广东健隆达、恩平健

隆与 LED 业务相关的全部固定资产，收购价格合计为人民币 10704.92 万元。其中恩平健隆电路板厂固定资产评估价合

计 2521 万元。 

收购深圳锐拓显示技术有限公司 60%的股权，该公司以产销 LED 显示屏为主，2009 年 1-6 月收入 5735 万元，净

2009 年 10 月 14 日 
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利润 650 万元，净资产 2805 万元。 

拟定向增发： 

公司前期收购的资产主要以 LED 下游照明应用产品制造、LED 芯片封装为主，但此次定向增发，除了进一步扩大对

这两个环节的投入外，还将投资 LED 芯片制造环节。 

表 1: 定向增发募集资金投向（万元） 
项目名称 投资金额 获得产能 达产后销售收入/年 达产后净利润/年 

LED 照明产品 53258 年产汽车灯、船用灯等专用灯具 100 万套、路灯、广场灯、隧道等室

外灯具项目 20 万套及日光灯、灯泡/射灯等室内灯具 500 万只 180600 20944 

LED 封装 56948 年产 50 亿只大功率芯片封装器件 192500 27469 
LED 芯片 50171 年产 50 亿只可见光 LED 芯片 48750 7919 

资料来源：公司公开资料、国信证券经济研究所 

 

表 2: 增发前后股本结构 
增发前：  增发后  
 股权比率  股权比率 
珠海德豪电器公司 20.63% 珠海德豪电器公司 25.39% 
广东健隆达光电科技公司 11.76% 芜湖经开区光电产业投资发展有限公司 10.76% 
王晟 5.32% 广东健隆达光电科技公司 7.87% 
  芜湖市龙窝湖建设开发有限公司 6.62% 
  芜湖远大创业投资有限公司 4.14% 
  王晟 3.56% 

资料来源：公司公开资料、国信证券经济研究所 

 对公司的影响分析：规模迅速提升、明年业绩有望得到较大提升、长期成长性有待进一步深入了解 

公司原有的小家电业务年收入 2009 年预期近 20 亿元，预计公司未来不会增加对这部分产业的投入。介入 LED 产业后，

我们可以发现公司以子公司广东健隆光电科技公司和深圳锐拓显示技术公司为主要平台，加上此次成立的芜湖德豪润达

光电科技公司，将从三个方向发展 LED 业务： 

1、LED 照明应用产品制造：应用产品将以显示屏、LED 路灯为主要新的拓展产品 

2、LED 芯片封装：在原有健隆广电科技公司拥有的制造和技术为基础，通过募集资金投入，以大规模低成本优势、封

装设备制造优势来获得利润成长。 

3、LED 芯片制造：通过募集资金投入新进入此环节。公司以当前实力来说并不具备 LED 芯片制造的技术、生产能力，

我们预期公司可能通过收购相关公司来加快介入 LED 芯片制造领域。 

LED 的各种照明应用产品在液晶电视背光、室内外照明、显示屏等领域将出现快速成长表现，在需求提升的快速带动下，

公司因此得以分享行业的快速成长，但公司介入 LED 行业主要是通过收购资产方式、LED 芯片制造领域过去也没有积累，

因此公司长期的成长持续性还有待进一步深入了解，我们会给以密切关注。 

 提示存在交易性投资机会 

由于对公司 LED 资产的盈利成长性还需要进一步深入了解，因此我们暂时不予对公司的评级。从小家电行业转为进入

LED 照明产业，这个行业未来的巨大成长带给公司盈利能力改善和持续成长的很大可能，因此我们提示公司存在短期的

交易性投资机会。初步预测公司 2009 年每股收益 0.13 元，2010 年每股收益 0.25 元—0.40 元。 
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表 3：2007-2012 年 LED 按应用领域别出货量预测(单位：百万颗) 

资料来源：Display Search Display LEDs: Lighting up the Display World 
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺：  
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

免责条款: 
本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
 


