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相关报告 
《德豪润达-小家电盈利能力提升 LED 发

展空间大》2009-12-10 

德豪润达 002005 强烈推荐

短期看市场开拓 中期看技术积累 

    两周前我们推出公司的调研报告之后，引起市场一些关注，根据市场反馈的问题，

结合公司的最新情况，在此集中作一些说明： 

 关于 2010 年的利润构成。LED 领域公司目前拥有扬州市政府采购订
单约 3 亿元；芜湖市政府已经将公司列为首先供应商，2010 年可能
有 3 亿元左右的采购量；以公司目前的市场开拓能力，明年通过其他
途径估计能实现 4－5 亿元的销售，2010 年合计销售在 10 亿元以上，
此部分业务毛利率在 40％以上，而增量部分的管理费用率极低，新增
LED 业务按照 26％的净利润率，全年 LED 业务可实现净利润 2.6 亿
元左右；小家电业务，明年出口会有恢复性增长，按照今年的盈利水
平，明年盈利在 0.7 亿元（今年 6 月份开始出口退税率从 13％提高到
17％进一步提升公司盈利能力）。扣除少数股东权益之后，明年全年
的净利润为 2.9 亿元，对应 EPS0.60 元。（摊薄后） 

 关于定向增发和相关投资项目。公司已公布非公开发行股票预案，增
发 1.6 亿股募集 15 亿元用于 LED 项目。除公司大股东认购 5600 万
股，其他为芜湖市政府直属国有企业认购，共 1.04 亿股，占整发后总
股本的 21.5%，通过股权关联，今后公司将会同政府关系更加紧密。
目前定向增发事宜正在积极推动之中，很快就会上会。而相关投资项
目已经开工，12 月 16 日芜湖一期项目已经奠基，芜湖市委书记、市
长悉数出席；12 月 20 日扬州一期项目也紧锣密鼓开工，扬州市市长
出席，充分体现出当地政府的支持。而公司增发完成后，净资产从 6
亿一下子扩充到 21 亿元，公司的资金优势更加强化。 

 关于公司的核心竞争力和政府资源。目前公司在 LED 领域重点放在
下游封装、应用，利润点也在此，在下游环节，关键点并不在于技术
而在于工艺水平、成本控制以及客户资源、政府支持，目前公司通过
收购已经具备了一定的技术水准和客户优势，而公司在小家电领域形
成的生产组织能力、成本控制能力、工艺水平对 LED 产业发展也有重
要作用，也正因为以上原因，公司获得了政府的强力支持，在未来的
企业发展中，公司本身竞争力和政府支持有望互相促进，相互加强。

 关于进军芯片的技术瓶颈。考虑到芯片生产的技术含量，我们需要持
续跟踪公司技术积累，但是目前市场估值并没有反映该部分预期。 

 盈利预测和投资评级。公司在手订单较多，12 月份连续加班加点生产，
09 年净利润约 0.7 亿元，EPS0.22 元。另外，我们预计公司 10，11 
年 EPS 分别至 0.60 元与 1.18 元，考虑到公司产业的特殊性和后续
成长，按照 35 倍 PE，目标价 21 元，维持“强烈推荐”评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 年 A 2009 年 E 2010 年 E 2011 年 E
营业收入(百万元) 2,523 1,918  3,283 4,489 
同比(%) -24% 71% 37%
归属母公司净利润(百万元) (62) 70  292 569 
同比(%)  316% 95%
毛利率(%) 13.8% 19.9% 25.6% 27.0%
ROE(%) 11.7% 13.3% 25.9%
每股收益(元) (0.19) 0.22  0.60 1.18 
P/E 68  24 12 

P/B 8 8  4 4 

资料来源：中投证券研究所 
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1．公司 09 年通过收购介入 LED 产业，已经

形成一定的产业优势。 
公司 2009 年通过引进战略投资者的方式适时进入 LED 行业，收购了 LED 

封装和应用企业健隆达 51%股权，然后又通过收购深圳市锐拓显示技术有限公

司进一步加大公司在 LED 产业布局。健隆达和锐拓两家公司 09 年 LED 封装

业务收入约 4 亿元，毛利在 40%以上，而且拥有丰富的 LED 经验和技术人才，

具有一定的技术储备。收购完成后，德豪润达公司已成为中国最大的 LED 封
装企业之一。实现了公司从单纯小家电业务向小家电、LED 双主业的战略转移，

未来一段时间，小家电将提供丰富的现金流，而 LED 将进入边产出（既有 LED
业务）边投入（一方面扩产，巩固封装、应用领域业务发展，另外逐步向上游

芯片业务进军） 

根据公司发展战略要求，公司未来将形成以 LED 行业和小家电行业双主

业经营模式，逐步建立起具有行业影响力的光电产业化基地，在 LED 芯片、

LED 封装、LED 照明等领域实现规模化生产能力，并不断推动产业链向前端

发展逐步成长为拥有自主知识产权和自主品牌的、集研发、生产、销售于一体

的大型 LED 产品制造商和行业领导者。 

目前公司与三安光电等企业一道已经取得了先发优势，三安光电的重点优

势领域在上游芯片，而公司的重点优势在下游应用： 

从规模上看，公司明年 LED 产值能够达到 10 亿元以上，公司增发完成后，

资金优势将更加突出。规模优势和资金优势意味着上下游的话语权，意味着招

投标的竞争能力。 

从技术上，公司在应用领域具有丰富的经验，能够根据现场环境和客户要

求不同，设计因地制宜的实施方案，已具备了车用 LED 系统设计和制造能力，

而在上游 LED 封装环节公司基本解决光效、可靠性、散热和成本问题，基本

具有一定的工艺水平，批量合格率位于国内领先位置。 

从人员配备方面，公司已邀请到国家 863 计划半导体照明工程专家、光

电技术总监裴小明教授担任集团技术副总，拥有一批技术骨干，目前还在对大

功率 LED 进行技术研发攻关。 

另外，公司在小家电领域业已形成的生产组织能力、成本控制能力、工艺

水平对 LED 产业发展也非常关键，事实上 LED 下游和小家电有着高度的相似

性，除了芯片外，其他所需要要的原材料相近，注塑、表明梳理等很多工序也

非常接近，控制系统也有很多相通之处。LED 除了芯片科技含量较高外，德豪

润达目前暂时没有自主开发能力外，其他工序对德豪润达来说是驾轻就熟。而

公司对于大规模的生产组织、细节管理、成本控制是其他很多 LED 企业所不

具备的。 
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2．公司的核心竞争力和政府支持相互促进 
前面，我已经陈述了公司在 LED 领域的一些核心竞争力，而公司另外一

项非常重要的竞争力是政府支持。在未来的企业发展中，公司本身的核心竞争

力和政府支持有望互相促进，相互加强。 

随着节能减排成为共识，半导体照明产业的发展速度在不断加快，作为新

一代环保、节能光源，LED 具有节能、环保和长寿命等三个方面的优势，未来

发展潜力巨大。因此得到了各级政府的大力支持和关怀，国家和各省、市纷纷

出台大力扶持半导体照明产业发展的政策。 

2008 年由财政部、国家发展改革委联合发布《高效照明产品推广财政补

贴资金管理暂行办法》，国家将以财政补贴方式，在"十一五"期间大力推广节能

灯只。2009 年 5 月，同意在天津市、上海市、广东省深圳市、广东省东莞市

等 21 个城市开展半导体照明应用工程试点工作。 

2009 年 9 月 22 日国家发改委发布了《半导体节能照明产业发展意见》，

对我国半导体照明产业的发展目标进行了规划：到 2015 年，半导体照明节能

产业产值年均增长率在 30%左右；产品市场占有率逐年提高，功能性照明达到

20%左右，液晶背光源达到 50%以上，景观装饰等产品市场占有率达到 70%
以上；企业自主创新能力明显增强，大型 MOCVD 装备、关键原材料以及 70%
以上的芯片实现国产化，上游芯片规模化生产企业 3-5 家；产业集中度显著提

高，拥有自主品牌、较大市场影响力的骨干龙头企业 10 家左右；初步建立半

导体照明标准体系；实现年节电 400 亿千瓦时，相当于年减排二氧化碳 4000
万吨。 

但是政府资源不可能过分分散，政府会优先支持已经具有领先优势，技术

实力雄厚可以持续发展的企业。目前公司与三安光电等企业一道已经取得了先

发优势，已经成为政府重点扶持的对象，目前在广东省内，公司正积极争取成

为省重点扶持的三家 LED 企业之一，广东省外，公司已经获得芜湖和扬州市

政府在融资（15 亿增发+10 亿信贷）、基建（厂房租用）、设备补贴（每台

MOCVD 补贴 800-1000 万）、政府采购（排他/首选供应商）等方面的大力支

持，这是其他 LED 企业目前所不具备的发展条件。特别是在政府采购方面，

公司以本身既有的技术优势和优越的产品性价比也得到了各级政府的青睐，目

前公司已经拥有扬州市政府采购订单约 3 亿元；芜湖市政府已经将公司列为首

先供应商，2010 年可能有 3 亿元左右的采购量，未来有望获得更多政府的订

单支持。 

 

 



 公司跟踪报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/6
 

3．定向增发，强化资金优势和政府资源，公

司发展有望再上台阶，前景广阔 
公司于 2009 年 10 月 14 日公布非公开发行股票预案，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。本次非公开发行股票数量

不超过 16000 万股。发行价格为定价基准日（2009 年 10 月 14 日）前 20 个

交易日股票交易均价的 90%，即 9.54 元/股。公司计划通过募集资金 15 亿，

逐步建设大型的 LED 产品制造基地和研发中心，从而扩大公司 LED 产品生产

规模，使公司的经营规模和盈利能力获得跨越式发展。 

增发 1.6 股中，除公司大股东认购 5600 万股，其他为芜湖市政府直属国

有企业认购，共 1.04 亿股，占整发后总股本的 21.5%，今后公司将会同芜湖

及安徽省各级政府关系更加紧密。而公司增发完成后，净资产从 6 亿多元一下

子扩充到 21 亿元，公司的资金优势也得到强化。 

具体项目投资规模和建设后效益见下表：  

  表 1：家电下乡产品销售统计（2009 年 1－10 月）（分产品占比） 

序号 项目名称 
项目类

别 

投资金额

（万元） 

满产后实

现收入

（亿元） 

满产后

实现净

利润（亿

元） 

1. 
LED 照明项

目 
新建 53,258 18.0 2.1 

2. 
LED 封装项

目 
新建 56,948 19.2 2.7 

3. 
LED 芯片项

目 
新建 50,171 4.8 0.8 

合计     160,377 42.0 5.6  
资料来源：公司公告   

公司公开增发尚需证监会批准。由于该项目符合国家节能减排的产业政

策，相关方都是以现金而不是以其他资产实施增发，操作手续十分简便，加上

有相关政府部门积极推动，及时批复的概率大。 

目前定向增发事宜正在积极推动之中，很快就会上会。 

而相关投资项目已经通过自有资金积极实施中，以抢占市场先机。，12 月

16 日芜湖一期项目已经开工，芜湖市委书记、市长悉数出席；12 月 20 日扬州

一期项目紧锣密鼓开工，扬州市市长出席。充分体现出当地政府的支持。 

整体而言，公司定向增发的顺利程度和项目实施的前景，我们均表示乐观。 
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4．盈利预测 
表 2：盈利预测表 

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

一、营业总收入 2,523 1,918 3,283 4,489

    收入同比增长 -24% 71% 37%

二、营业总成本 2,591 1,847 2,896 3,761

其中：营业成本 2,175 1,535 2,444 3,276

      毛利率(简单测算） 13.8% 19.9% 25.6% 27.0%

      营业税金及附加 6 5 8 11

      销售费用 133 129 203 221

      销售费用率 5.3% 6.7% 6.2% 4.9%

      管理费用 179 153 226 234

      管理费用率 7.1% 8.0% 6.9% 5.2%

      财务费用 40 21 8 10

      资产减值损失 57 4 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 73 389 730

  加：营业外收入 6 7 13 20

  减：营业外支出 5 2 2 2

四、利润总额 -68 78 401 749

  减：所得税费用 4 16 64 120

      综合所得税率 -5.4% 20.0% 16.0% 16.0%

五、净利润 -72 62 337 629

    归属于母公司净利润 -62 70 292 569

    少数股东损益 -10 -8 45 60

六、总股本 323 323 483 483

七、每股收益： -0.19 0.22 0.60 1.18  
资料来源：中投证券研究所 

公司目前在手订单较多，12 月份连续加班加点生产，四季度业绩可能超预

期，预计 2009 年全年净利润约 0.7 亿元，EPS0.22 元，展望明、后年，我们

预计公司 10，11 年 EPS 分别至 0.60 元与 1.18 元，项目逐步建成投产后，

公司 11 年以后销售和盈利将会再上台阶，考虑到公司产业的特殊性和后续成

长，按照 10 年 30－35 倍 PE，初步目标价 21 元。对照当前价格，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。曾获 2008 年度《新财富》最佳分析师排名家电行业第五名 

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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