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勤上光电 002638.SZ 

研究结论 

公司是国内领先的半导体照明产品和综合解决方案提供商，2008-2010 年营

业收入复合增长 9.88%，净利润复合增长 16.68%。目前公司建立了完善的

LED 照明产品系列，包括 LED 功能照明、LED 景观照明、LED 显示屏和 LED

特种照明四个大的系列 

 市场占有率较高。近三年公司在户外半导体照明领域市场占有率分别为

11.82%、19.42%和 15.31%；景观亮化半导体照明领域市场占有率分别

为 3.88%、2.16%、1.73%；室内半导体照明领域市场占有率分别为

24.47%、12.44%、17.54%。凭借技术与品牌实力、广泛的用户群体与

市场资源，预计公司未来市场占有率将有较大的提升空间。 

 成功案例众多。公司已经成功实施了超过 3000 公里的公路路灯工程，产

品和解决方案成功中标多个技术难度大、质量及综合服务要求高的标志性

项目，并在项目实施过程中得到用户的普遍好评，进一步树立了公司在行

业中的领先地位。 

 EMC 模式有望成为公司新的利润增长点。公司在 2010 年开始进行 EMC 

销售模式，占当年营业收入的 0.42%。目前已经与国内 22 家企业和个人

建立了战略合作关系，订单超过 1 亿元。按照公司披露的计划，到 2014 

年，EMC 业务收入将占到公司主营业务收入的 30%左右。 

 募投项目将扩大公司产能，巩固和提升公司品牌形象。本次公司募集资

金约 4.63 亿元，投资于 LED 户外照明与景观照明项目、LED 室内照明

项目、LED 照明研发设计中心项目和公司营运管理中心项目。项目建成

后将年新增 LED 路灯 99 万套，LED 隧道灯 12 万套，投光灯 15 万套，

LED 节能灯管 220 万盏，LED 球泡 110 万盏，LED 筒灯 75 万盏，吸顶

灯 25 万盏。同时将在公司本部建立营运管理中心总部，并在沈阳、天津、

济南、西安、南京、成都、武汉、南昌八个城市设立营销管理中心，巩固

和提升公司在全国市场的品牌形象。 

 我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.64 元、0.94 元、1.20 元。结

合公司的成长性和所属行业的平均水平，以公司 2011 年 35-40 倍 PE 计，

对应合理估值区间在 22.4-25.6 元之间。 

 风险因素：公司可能存在市场竞争的风险和机构股东较多的风险。 
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发行概况 

合理价格区间（元） 

本次发行股数（万股） 
22.40 - 25.60

4,684

发行后总股本（万股） 18,734

国家/地区 中国

行业 电子行业

报告发布日期 2011 年 11 月 25 日

资料来源：WIND 

 

财务预测 

 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 552 766 996 1280

  同比(%) 30% 39% 30% 29%

净利润 81 120 177 225

  同比(%) 22% 47% 48% 27%

毛利率(%) 32.4% 32.3% 33.0% 31.6%

ROE(%) 9.8% 5.9% 8.1% 9.3%

每股收益(元) 0.43 0.64 0.94 1.20
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一、公司是国内领先的半导体照明产品和综合解决方案
提供商 

公司是国内领先的半导体照明产品和综合解决方案提供商，2008-2010 年营业收入复合增长

9.88%，净利润复合增长 16.68%。目前公司建立了完善的 LED 照明产品系列，包括 LED 功能照

明、LED 景观照明、LED 显示屏和 LED 特种照明四个大的系列，其中基于大功率白光 LED 照明

技术的 LED 功能照明是公司主营业务的主要方面和发展方向，其在公司主营业务收入中的占比超

过了一半。 

图 1：公司各类业务收入变化 

资料来源：招股说明书，东方证券研究所 

 

图 2：公司各类业务毛利率变化 

资料来源：招股说明书，东方证券研究所 
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图 3：公司户外照明产品、景观亮化照明产品、室内照明产品和显示屏产品 

 

 

 

 

资料来源：招股说明书，东方证券研究所 

本次发行前公司总股本为 14,050 万股，本次发行 4,683.5 万股，发行后总股本为 18,733.5 万股。

公司实际控制人为董事长李旭亮和其夫人温琦，通过勤上集团持有公司的 34.53%的股份。同时 22

家风投机构共同持有公司 34.61%的股份，48 名自然人股东共同持有公司 25.01%的股份，股权结

构相对分散。 
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图 4：公司发行前的股权结构 

 

资料来源：招股说明书，东方证券研究所 

 

二、募投项目将扩大公司产能，巩固和提升公司品牌形
象 

本次公司募集资金约 4.63 亿元，投资于 LED 户外照明与景观照明项目、LED 室内照明项目、LED

照明研发设计中心项目和公司营运管理中心项目。 
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表 1：募投项目和投资金额 

项目名称 项目总投资（万元） 建设期 

LED 户外照明与景观照明项目 20,338.14 24 个月 

LED 室内照明项目 14,111.95 24 个月 

LED 照明研发设计中心项目 7,660.14 24 个月 

公司营运管理中心项目 4,233.10 12 个月 

合计 46,343.33  

资料来源：招股说明书，东方证券研究所 

LED 户外照明与景观照明项目将年新增 LED 路灯 99 万套，LED 隧道灯 12 万套，投光灯 15 万套；

LED 室内照明项目将年新增 LED 节能灯管 220 万盏，LED 球泡 110 万盏，LED 筒灯 75 万盏，吸

顶灯 25 万盏。 

研发中心项目的建设目标是构建 LED 封装及照明技术的系统化研究平台。通过组建专业实验室、

构建整个 LED 封装及照明系统的研发体系，对 LED 封装及照明的相关技术进行前瞻性研究以及产

品开发，可以为公司的 LED 照明产品提供有力的技术支撑及应用研究。 

公司营运管理中心项目在公司本部建立营运管理中心总部，并在沈阳、天津、济南、西安、南京、

成都、武汉、南昌八个城市设立营销管理中心，建设全国性的营销管理平台。通过整合销售管理、

客户服务、工程设计、产品展示、物流配送等功能，公司将依托区域运营管理中心发展代理商，实

现对经销商、合作企业和用户更加优质、高效的服务，巩固和提升公司在全国市场的品牌形象。 

 

三、盈利预测与估值分析 

1、盈利预测 

我们预期公司发行后 2011-2013 年销售收入分别为 7.66 亿、9.96 亿、12.80 亿；归属于母公司所

有者的净利润分别为 1.20 亿元、1.77 亿、2.25 亿元；对应 EPS 分别为 0.64 元、0.94 元、1.20

元。 
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表 2：盈利预测表（百万元） 

 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 552 766 996 1280 

营业成本 373 518 667 875 

营业税金及附加 1 2 2 2 

营业费用 27 38 55 58 

管理费用 44 57 75 90 

财务费用 10 9 -12 -10 

资产减值损失 -1 1 1 1 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 -2 -1 -1 -1 

营业利润 97 139 206 263 

营业外收入 5 4 4 4 

营业外支出 5 3 3 3 

利润总额 97 140 208 264 

所得税 16 21 31 40 

净利润 81 119 176 224 

少数股东损益 -0 -0 -0 -0 

归属于母公司净利润 81 120 177 225 

EBITA 107 173 233 302 

EPS（元） 0.43 0.64 0.94 1.20 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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表 3：分业务收入预测表 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

户外照明 

销售收入（百万元） 195.7 260.5 390.7 527.4 665.0 

增长率（YOY） 116.2% 33.1% 50.0% 35.0% 26.1%

毛利率（%） 39.1% 37.8% 36.0% 36.0% 34.0%

景观亮化 

销售收入（百万元） 212.1 207.4 248.8 274.0 320.0 

增长率（YOY） -34.0% -2.2% 20.0% 10.1% 16.8%

毛利率（%） 24.7% 25.0% 25.0% 25.0% 24.0%

室内照明 

销售收入（百万元） 4.9 28.3 84.7 152.5 249.0 

增长率（YOY） 65.0% 482.5% 199.8% 80.0% 63.3%

毛利率（%） 33.6% 39.4% 37.0% 37.0% 35.0%

显示屏及其他 

销售收入（百万元） 11.4 56.2 41.4 41.6 45.6 

增长率（YOY） -73.1% 391.7% -26.3% 0.5% 9.6%

毛利率（%） 25.1% 31.2% 32.0% 32.0% 32.0%

合计（百万元） 424.1 552.3 765.6 995.5 1279.6 

增长率（YOY） -7.3% 30.2% 38.6% 30.0% 28.5%

料来源：Wind，东方证券研究所 

3、相对估值 

我们选取与公司业务模式与特点类似的 3 家公司进行对比，目前行业可比公司 2011 年平均 PE 为

41 倍；同时我们选取近期上市的 20 家中小板公司进行对比，2011 年平均 PE 为 41 倍。以公司

2011 年 35-40 倍 PE 计，对应合理估值区间在 22.4-25.6 元之间。 
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表 4：可比上市公司估值比较 

证券代码 证券简称 2010PE 2011PE 2012PE 

002449 国星光电 28 30  23 

300162 雷曼光电 75 52  36 

300241 瑞丰光电 42 31  21 

300219 鸿利光电 37 30  21 

002587 奥拓电子 33 27  20 

300232 洲明科技 27 20  15 

300269 联建光电 41 31  23 

000541 佛山照明 42 32  21 

平均 41 31  23 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

表 5：近期在中小板上市公司估值比较 

证券代码 证券简称 2010PE 2011PE 2012PE 

002614 蒙发利 31 25  20 

002615 哈尔斯 50 39  30 

002616 长青集团 49 38  29 

002617 露笑科技 41 32  24 

002618 丹邦科技 50 38  26 

002619 巨龙管业 33 28  21 

002620 瑞和股份 39 26  17 

002621 大连三垒 39 29  22 

002622 永大集团 43 32  24 

002623 亚玛顿 26 23  18 

002624 金磊股份 52 39  31 

002625 龙生股份 40 37  31 

002626 金达威 31 24  20 

002627 宜昌交运 24 21  17 

002628 成都路桥 31 19  14 

002629 仁智油服 40 36  28 

002630 华西能源 44 33  25 

002631 德尔家居 35 24  17 

002632 道明光学 79 37  28 

002633 申科股份 46 39  27 

平均 41 31  24 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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4、绝对估值 

我们用 DCF 估值模型计算出的合理股价为 22.75 元，对应 2011 年 PE 为 35 倍。 

表 6：DCF 估值模型 

永续增长率(%) 2% 

项目 高速增长阶段 永续增长阶段 

贝塔值（β） 1.100 1.100  

无风险利率（%） 4.00% 4.00% 

市场的预期收益率（%） 9.00% 9.00% 

规模风险因子（%） 2.00% 2.00% 

股权资本成本（Ke） 11.50% 11.50% 

债务成本 Kd（%） 6.35% 6.35% 

债务比率 D/(D+E)(%) 10.00% 10.00% 

WACC 10.98% 10.98% 

 

WACC(%) 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%

8.98% 26.32 28.71 31.79 35.89 41.65 50.29

9.98% 22.69 24.46 26.66 29.49 33.28 38.57

10.98% 19.80 21.13 22.75 24.78 27.39 30.88

11.98% 17.44 18.46 19.69 21.19 23.06 25.47

12.98% 15.50 16.30 17.24 18.37 19.76 21.49

资料来源：Wind，东方证券研究所 

5、风险提示 

行业风险 

由于半导体照明产品受限于上游的技术和成本，目前价格偏高，还主要应用于国内一、二线城市及

海外经济发达的国家和地区，整体而言尚处于市场开拓期。全球经济正处于频繁波动期，若未来国

际、国内经济形势发生不利变化，影响市场应用的推广和普及速度，则公司可能面临市场需求增长

不能达到预期的风险。 

市场竞争风险 

随着半导体照明行业的发展和半导体照明应用技术的普及，LED 照明产品进入市场化竞争阶段；

同时，由于国内外一些实力雄厚的传统照明企业的进入，市场竞争压力逐步显现。特别是随着 LED

芯片性价比的进一步提升，价格等经济性指标也逐渐成为行业竞争的重要因素，对于技术、成本控

制、生产与质量管理不占优势的企业，存在较大的市场竞争风险。 

机构股东较多的风险 
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公司机构股东较多，一方面，机构股东的引进，有利于公司完善公司治理，提高公司规范运作水平；

另一方面，由于机构股东在公司发展战略及经营思路上可能与控股股东之间存在一定的不一致性，

从而可能会增加公司的决策成本，降低决策效率，间接对公司的经营产生不利影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 834 1997 2161 2420 营业收入 552 766 996 1280

  现金 484 1497 1518 1591 营业成本 373 518 667 875

  应收账款 203 292 386 489 营业税金及附加 1 2 2 2

  其它应收款 17 13 19 26 营业费用 27 38 55 58

  预付账款 28 35 41 57 管理费用 44 57 75 90

  存货 102 143 178 237 财务费用 10 9 -12 -10 

  其他 -0 18 19 19 资产减值损失 -1 1 1 1

非流动资产 389 490 588 666 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 52 25 28 31 投资净收益 -2 -1 -1 -1 

  固定资产 212 374 466 534 营业利润 97 139 206 263

  无形资产 38 45 52 60 营业外收入 5 4 4 4

  其他 85 46 41 41 营业外支出 5 3 3 3

资产总计 1223 2487 2749 3086 利润总额 97 140 208 264

流动负债 147 268 312 383 所得税 16 21 31 40

  短期借款 0 46 44 37 净利润 81 119 176 224

  应付账款 79 127 167 212 少数股东损益 -0 -0 -0 -0 

  其他 69 95 100 134 归属于母公司净利润 81 120 177 225

非流动负债 219 175 217 258 EBITDA 107 173 233 302

  长期借款 130 169 211 252 EPS（元） 0.43 0.64 0.94 1.20

  其他 89 6 6 6

负债合计 366 444 528 641 主要财务比率

 少数股东权益 32 32 31 31 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 141 187 187 187 成长能力

  资本公积 476 1497 1497 1497 营业收入 30.2% 38.6% 30.0% 28.5%

  留存收益 209 328 505 730 营业利润 29.4% 43.9% 48.2% 27.4%

归属母公司股东权益合计 825 2012 2189 2414 归属于母公司净利润 22.1% 47.4% 47.9% 27.2%

负债和股东权益 1223 2487 2749 3086 获利能力

毛利率 32.4% 32.3% 33.0% 31.6%

现金流量表 净利率 14.7% 15.6% 17.8% 17.6%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 9.8% 5.9% 8.1% 9.3%

经营活动现金流 98 0 104 155 ROIC 9.3% 5.6% 6.8% 8.0%

  净利润 81 119 176 224 偿债能力

  折旧摊销 0 26 39 49 资产负债率 29.9% 17.8% 19.2% 20.8%

  财务费用 10 9 -12 -10 净负债比率

  投资损失 2 1 1 1 流动比率 5.66 7.44 6.94 6.32

营运资金变动 0 -87 -101 -110 速动比率 4.97 6.91 6.36 5.70

  其它 6 -68 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 -191 -136 -135 -126 总资产周转率 0.55 0.41 0.38 0.44

  资本支出 -143 -170 -123 -115 应收账款周转率 3 3 3 3

  长期投资 -51 27 -3 -2 应付账款周转率 4.19 5.02 4.53 4.62

  其他 3 7 -9 -9 每股指标（元）

筹资活动现金流 301 1148 52 44 每股收益 0.43 0.64 0.94 1.20

  短期借款 -59 46 -2 -7 每股经营现金流 0.52 0.00 0.55 0.83

  长期借款 0 39 42 41 每股净资产 4.40 10.74 11.69 12.89

  普通股增加 29 47 0 0 估值比率

  资本公积增加 314 1021 0 0 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00

  其他 18 -4 12 10 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00

现金净增加额 206 1013 21 74 EV/EBITDA -4 -2 -2 -1 

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

资料来源：东方证券研究所
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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