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洲明科技(300232)新股定价 

营销创新占领市场，产品创新提高毛利 

定价区间 

22.00—27.50元 

电子元器件/LED应用 发布时间：2011年 6月 21日 

投资要点： 

 公司是行业内生产户内外全彩 LED显示屏和照明产品的领先企业，
主要面向国内外高端客户。2010年显示屏销售额占比达 93%，其中
34%销往欧美和日本等国家。LED 显示屏细分市场众多，公司在各
个领域基本上都有对应产品。公司最近三年营业额一直保持较高增

长速度，年复合增长率达 45%。公司通过收购安吉丽切入大功率 LED
器件封装领域，安吉丽掌握大功率封装的核心技术，有望帮助公司

拓展通用照明领域产业链，并占据技术和成本优势。 

 公司在研发方面保持较高投入，通过不断研发新产品来提高综合毛
利率，例如公司新研制的高分辨率全彩显示屏主要面向租赁市场，

由于在技术方面处于较为领先地位，预计可以取得较高的毛利率。

 公司通过创新渠道营销模式快速占领市场，公司经专业渠道客户销
售的显示屏占比高达 95%。公司主要负责产品研发、生产和提供解
决方案，而把安装和维护等工序交由当地的渠道客户完成。虽然该

模式下公司的毛利率较竞争对手直销模式低近 20%，但可以迅速占
领市场，提高销售收入。同时公司与渠道保持较稳定的战略合作关

系，有利于支撑公司募投项目达产后的快速增长。 

 募投资金主要用于显示屏和照明产品产能扩大，达产后将新增显示
屏 100,000平方米，新增照明产品 155,000个，产能约增长 2.2倍。

 我们预测公司 2011年~2013 年 EPS分别为 1.10元、1.43元和 1.79
元。我们看好 LED行业未来发展，公司将受益于显示屏和通用照明
市场在未来几年的高速增长。我们认为公司合理定价为 22.00 ~27.50
元，对应于 2011年 20~25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 50,112 60.29 5,602 86.05 0.72
2011E 65,604 30.91 8,580 53.16 1.10

2012E 88,645 35.12 11,154 30.01 1.43

2013E 109,448 23.48 13,942 24.99 1.79 

 

发行数据  2010年 

发行前股本（万股） 5,800 

发行数量（万股） 2,000 

发行价格（元） 18.57 

发行前 EPS（元） 0.97 

发行后 EPS（元） 0.72 

发行前每股净资产（元） 2.93 

发行日期 2011-6-14 

上市日期 2011-6-22 
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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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