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鸿利光电(300219)新股定价 

掌握白光和大功率封装核心技术 

定价区间 

17.75—21.30 元 

电子元器件/LED 封装应用 发布时间：2011 年 5 月 17 日 

投资要点： 

 国内 LED 白光封装技术领先者。公司从事中高端白光和大功率 LED
器件封装业务，产品主要应用于室内外通用照明和汽车信号及照明

领域。公司核心竞争力在于高端白光和大功率 LED 封装技术。不同

于普通 LED 封装，白光和大功率封装在光效、显色、稳定性和散热

方面具有较高技术壁垒。公司一直专注于该领域，拥有 4 项并在申

请 11 项相关发明专利，是国内白光专利最多的 LED 封装企业。公

司同时参与行业标准制定工作，技术风险相对较小。 

 涉足下游应用领域，延伸产业链。LED 封装由于受到上下游环节挤

压，行业风险相对较大。公司通过投资莱帝亚和佛达进入通用照明

和汽车信号及照明应用市场。由于目前 LED 应用市场非常分散，公

司基本不与下游企业形成直接竞争。 

 公司专注于通用照明领域，应用前景广阔。在 LED 几个重要应用领

域中通用照明最具有想象空间。公司是国内唯一一家上规模并以照

明为主的封装企业，公司超过 80%销售收入来自照明领域。由于 LED
灯具价格仍然较高，市场需求主要集中在商用照明。随着价格逐步

下降以及即将可能出台的政府补贴政策，更为庞大的民用照明市场

有望在年底或明年打开。 

 募投资金主要用于 SMD LED 产能扩张。上市前公司年产 SMD 器

件 13 亿颗，募投项目达产后新增年产能 55 亿颗，接近国内行业龙

头国星光电募投后产能，但与目前台湾亿光年产 240 亿颗的水平仍

有较大差距。公司连续扩产空间仍然较大。 

 预计 2011 年~2013 年 EPS 分别为 0.71 元、1.02 元和 1.51 元。考虑

到 LED 行业高速成长性和行业扩产后毛利率多方面压力，我们给予

公司目标价为 17.75~21.30 元，对应于 2011 年 25~30 倍 PE。 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利
收益
率(%)

2010 43,751 70.51 6,129 92.58 0.50
2011E 52,836 21.77 8,761 42.94 0.71

2012E 77,496 46.67 12,553 43.28 1.02

2013E 113,238 46.12 18,579 48.00 1.51 

 

发行数据  2010 年 

发行前股本（万股） 9,173 

发行数量（万股） 3,100 

发行价格（元） 16.00 

发行前 EPS（元） 0.67 

发行后 EPS（元） 0.50 

发行前每股净资产（元） 2.05 

发行日期 2011-5-10 

上市日期 2011-5-18 

主承销商 广发证券  
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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