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投资评级：推荐（首次） 
 

市场数据 

目前股价 12.28 

总市值（亿元） 13.14 

流通市值（亿元） 3.3  

总股本（万股） 10700  

流通股本（万股） 2700  

12 个月最高/最低 22.71/11.88 
 

要点： 

 投资建议：公司专注于 LED 中游封装领域，中大尺寸背光 LED 和照明 LED

是公司两大核心业务。在中大尺寸背光 LED领域，瑞丰光电是国内少数可

批量供货的公司之一。照明产品目前价格下降明显，未来将持续激发市场

需求。我们预计公司 2011 年销售收入为 3.03 亿元，净利润 3322 万，预

计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.31、0.48 和 0.62 元，公司目前股价

对应的市盈率分别为 39.8 倍、25.5 倍和 20.0 倍。给予公司“推荐”的

投资评级。 

 中大尺寸背光 LED 领域：目前国内少数可批量供货的公司之一。 

1. 中大尺寸背光 LED是公司的特色产品，瑞丰光电是该领域国内少数可

批量供货的公司之一。但这一块目前收入规模较小，目前大尺寸背光

LED 主要客户是康佳（康佳是公司二股东），2011年前三季度康佳约

贡献 2000 万元销售额，约占瑞丰光电大尺寸背光产品的 90%。公司

和长虹、创维也已接触较长时间，已开始小批量试产（主要面向 40

寸背光）。在中大尺寸背光领域，瑞丰和国内厂商相比，具备较强的

技术优势和客户优势。 

2. 随着国内市场 LED 液晶电视和显示器的渗透率提高（LED 液晶电视

2011年渗透率超过 40%，预计 2012年将超过 60%），国内各电视厂商

和显示器厂商纷纷扩大 LED背光模组的生产。瑞丰光电作为该领域国

内少数可批量供货的公司之一，同时考虑到国内液晶电视背光 LED

的巨大市场规模，瑞丰光电在中大尺寸背光的增长，是公司未来主要

看点，我们将持续跟踪其进度。 

 照明LED业务：受下游产品降价影响明显。 

1. 由于 2011 年照明市场终端产品的价格持续下降，同时销量没有显著

提升，照明业务收入增速有所放缓。2011年主流的 0.5W和 1W 的 LED

灯泡产品降价明显，2011 年第四季度下降了 5-10%，2011 全年降幅

接近约 30-40%。预计 2012 年降价速度将趋缓，但降幅仍在 10%以上。

随着 LED 产品发光效率的提升和价格的进一步下降，2012-2013年间

LED 产品将随着性价比的优势和市场需求的提升，迎来量价齐升的局

面。 

2. 公司照明业务全部 90%以上为直销方式，客户多为国内中小型 LED 照

明应用企业，客户较为分散且规模较小。瑞丰光电凭借产品的技术和

 
公司盈利预测 
 2011E 2012E 2013E 

营业收入  303 393 501 

(+/-%) 16.0% 29.6% 27.5% 

净利润 33 52 66 

(+/-%) -24.5% 56.1% 27.7% 

摊薄 EPS 0.31  0.48  0.62  

PE 39.8 25.5 20.0 

 
 
股价表现图 

 

数据来源：WIND 资讯 
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性能优势，为客户提供一体化照明解决方案。 

 上游LED芯片大幅降价。 

1. 2009-2010 年第三季度受 LED封装企业狂热投资的影响，LED芯片价

格开始下降，每季度降价幅度约为 5%-7%，2010年第四季度后，因受

国内大量已投资的芯片厂开始批量供货及进口芯片不断增多影响，每

季度 LED 芯片降价幅度达到 10%-20%，有些厂商甚至降价超出 20%，

芯片价格呈现明显下降趋势。 

2. 国内芯片的平均降价幅度要远高于进口芯片（包括欧美、日本、韩国、

台湾芯片）。2009-2011年 11月国内芯片价格年均降幅为 32%左右，

进口芯片平均降价幅度只有 18%左右。预计 2012-2013年国内 LED 芯

片价格仍会持续下降，或可能达到 15%-20%，且仍以中低端芯片降价

最为明显。 

3. 公司的芯片 80%从台湾晶元采购，由于背光源 LED产品对稳定性和一

致性要求很高，国内产品不同批次一致性会有不同。台湾产品的价格

虽然比国内同类公司高出 20%-30%，但具有很好的稳定性和一致性。 

 募投项目大幅提高产能。公司本次募投项目新增产能的两个项目均由全资

子公司宁波瑞康实施，募投项目建设完成后达产期为3年，第1年达产60%，

第2年达产80%，第3年达产100%。达产后，中大尺寸LCD 背光源LED 项目

预计年均贡献销售收入1.64亿元，净利润4100万元；照明LED项目预计年

均贡献销售收入2.78亿元，净利润5100万元。募投产能的释放将显著提升

公司未来2-3年营收水平，增强公司的整体实力。公司原产能总计约

2000KK，募投完成后实际产能可达到4500KK。 

表 1：公司产能情况 

产能（KK） 募投前产能 
新增产能 

（募投项目） 
达产后产能 

中大尺寸 LCD 背光源 LED 576 756 1332 

照明 LED 1056 1350 2406 

显示应用 230     

汽车应用 58     

资料来源：WIND,长城证券研究所整理 

 专注封装领域，技术优势突出。公司专注于LED中游封装领域，目前并不

考虑进入上游芯片或下游应用领域。公司作为民营企业，董事长是技术出

身，重视技术研发，技术部门由董事长亲自管理，公司吸引了一批大陆及

台湾的高级技术人员。目前公司销售模式以直销为主，下游客户较为分散，

未来公司可能进一步实施新战略。 

 风险提示：行业竞争加剧，LED照明、LED电视需求持续低于预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

 

主要财务指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入  262 303 393 501 

 

成长性 

      营业成本 181 222 277 355 

 

 营业收入增长 40.1% 16.0% 29.6% 27.5% 

  销售费用 9 12 16 20 

 

 营业成本增长 31.8% 22.7% 25.2% 28.0% 

  管理费用 21 30 37 45 

 

 营业利润增长 104.1% -24.6% 60.0% 28.0% 

  财务费用 -1 -1 1 2 

 

 利润总额增长 102.7% -22.8% 56.1% 27.7% 

投资净收益 0 0 0 0 

 

 净利润增长 100.0% -24.5% 56.1% 27.7% 

营业利润 51 38 61 78 

 

盈利能力 

      营业外收支 0 1 0 0 

 

 毛利率 31.0% 27.0% 29.5% 29.2% 

利润总额 51 40 62 79 

 

 销售净利率 16.8% 10.9% 13.2% 13.2% 

  所得税 7 6 10 13 

 

 ROE 22.4% 6.7% 9.5% 10.8% 

  少数股东损益 0 0 0 0 

 

 ROIC 18.5% 8.6% 10.9% 12.1% 

净利润 44 33 52 66 

 

营运效率 

    资产负债表（百万元）       

 

 销售费用/营业收入 3.5% 4.0% 4.0% 4.0% 

流动资产 191 464 518 621 

 

 管理费用/营业收入 8.1% 10.0% 9.5% 9.0% 

  货币资金 36 229 258 288 

 

 财务费用/营业收入 -0.2% -0.3% 0.3% 0.4% 

  应收帐款 44 106 98 125 

 

 投资收益/营业利润 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收票据 15 17 22 29 

 

 所得税/利润总额 14.1% 16.0% 16.0% 16.0% 

  存货 63 93 116 149 

 

 应收帐款周转率 6.1% 4.0% 3.8% 4.5% 

非流动资产 105 154 176 172 

 

 存货周转率 3.9% 2.8% 2.6% 2.7% 

  固定资产 85 140 167 169 

 

  流动资产周转率 1.4% 0.9% 0.8% 0.9% 

资产总计 296 618 694 793 

 

  总资产周转率 1.0% 0.7% 0.6% 0.7% 

流动负债 85 108 132 165 

 

偿债能力 

      短期借款 14 14 14 14 

 

 资产负债率 33.7% 19.9% 21.1% 22.6% 

  应付款项 70 84 105 135 

 

 流动比率 2.24 4.29 3.92 3.76 

非流动负债 15 15 15 15 

 

 速动比率 1.50 3.43 3.04 2.86 

  长期借款 14 14 14 14 

 

每股指标（元） 

    负债合计 100 123 147 180 

 

 EPS 0.41 0.31 0.48 0.62 

股东权益 197 496 547 614 

 

 每股净资产 2.46 4.63 5.12 5.73 

  股本 80 107 107 107 

 

 每股经营现金流 0.10 -0.03 0.83 0.75 

  留存收益 117 389 440 507 

 

 每股经营现金/EPS 0.2 -0.1 1.7 1.2 

 少数股东权益 0 0 0 0 

 

估值 2010A 2011E 2012E 2013E 

负债和权益总计 296 618 694 793 

 

 PE 30.1 39.8 25.5 20.0 

现金流量表（百万元）       

 

 PEG 3.51 0.71 0.92 - 

经营活动现金流 8 -3 89 80 

 

 PB 5.0 2.7 2.4 2.2 

 其中营运资本减少 -54 -57 -2 -40 

 

 EV/EBITDA 0.68 0.70 0.42 0.31 

投资活动现金流 -97 -70 -60 -50 

 

 EV/SALES 14.86 13.91 10.73 8.42 

 其中资本支出 -97 -70 -60 -50 

 

 EV/IC 0.12 0.09 0.08 0.07 

融资活动现金流 26 266 0 0 

 

 ROIC/WACC 1.50 0.70 0.89 0.98 

净现金总变化 -64 193 29 30    REP 0.08 0.14 0.09 0.07 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 
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