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万润科技(002654)新股定价报告
——国内高端 LED 封装与照明产品供应商 

定价区间 

12.75-17.00 元 

信息技术/电子元器件 发布时间：2012 年 2 月 16 日 

投资要点： 

 白光领域技术领先，多项指标国内前列：公司是国内领先

的 LED 封装企业。公司产品发光效率高，达到 132lm/w，

高于同行业上市公司的 100-120 lm/w；光衰性能优良，达到

3000 小时零光衰，6000 小时光衰小于 6%；显色性能好，

最高显色指数可达 95，高于行业 80-90 的水平。在照明产

品应用中，公司高光效节能技术和二次光学设计技术，国内

领先。 

 产品线丰富，客户黏性强，盈利能力高：公司拥有各类型

中高端 LED 产品，产品线丰富。从早期以指示显示、景观

装饰照明领域为主，近年来向通用照明、背光领域拓展，并

成为极少数能提供大尺寸背光源产品的内资企业之一。公司

先后进入美泰、Dell、IBM、Eglo、康佳集团等国内外知名

企业的供应商体系，客户黏性强，并获得较高的利润。 

 技术升级推动 LED 照明市场高成长：未来随着 LED 照明

技术升级，将推动 LED 照明产品性能提升与成本下降，LED
照明将加速对传统照明的替代。国家 LED 产业联盟数据显

示，2010 年 LED 应用市场规模为 900 亿元。预计未来四年，

LED 行业的 CAGR 将超过 30%。 
 本次募集资金主要投向：新型高光效贴片式 LED 生产、LED
绿色节能照明灯具生产、企业技术研发中心等项目；项目产

能：贴片式 LED 光源期间 9.84 亿颗、LED 照明灯具 72.9
万套、灯条 66 万米。 
 合理价值区间：我们认为公司合理价值区间为 12.75-17.00
元，对应 2011 年和 2012 年动态估值区间分别为 20-25 倍和

15-20 倍。 

业绩预测： 

 主营收入 
(百万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(百万元) 

增长率

(%) 
EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 234 70.34 36 89.00 0.41
2011E 332 42.11 51 40.34 0.58    

2012E 490 47.50 74 46.88 0.85    

2013E 757 54.33 114 52.73 1.29     

 

发行数据  2010 年 

发行前股本（万股） 6,600 

发行数量（万股） 2,200 

发行价格（元） 12.00 

发行前 EPS（元） 0.55 

发行后 EPS（元） 0.41 

发行前每股净资产（元） 2.94 

发行日期 2012-2-6 

上市日期 2012-2-17 

主承销商 国信证券  
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表 1：A 股可比上市公司估值现状 
每股收益(元) 市盈率 

代码 公司名称 
2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E

002449 国星光电 0.81  0.61 0.79 0.96 25.54 25.03  19.49  15.96 

002638 勤上光电 0.64  0.64 0.95 1.27 43.32 38.52  25.87  19.38 

300102 乾照光电 1.39  0.79 1.11 1.50 22.87 16.87  12.05  8.95 

300162 雷曼光电 0.78  0.39 0.55 0.78 54.57 35.07  24.52  17.25 

300219 鸿利光电 0.72  0.62 0.85 1.17 24.62 21.82  16.03  11.61 

300232 洲明科技 1.00  0.83 1.11 1.34 20.85 18.09  13.59  11.27 

300241 瑞丰光电 0.55  0.50 0.73 1.04 33.90 25.36  17.39  12.19 

300269 联建光电 0.75  0.75 1.00 1.33 23.16 21.08  15.69  11.78 

600363 联创光电 0.14  0.00 0.00 0.00 40.78 0.00  0.00  0.00 

600460 士兰微 0.62  0.51 0.73 0.96 20.91 18.21  12.60  9.63 

600703 三安光电 0.72  0.55 0.67 0.98 22.34 20.47  16.83  11.52 

600261 阳光照明 0.73  0.57 0.76 1.04 26.83 27.12  20.38  14.91 

平均         29.97 22.30  16.20  12.04 

数据来源：WIND，东北证券 

 

表 2：利润表（预测：百万元） 
  2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 234  332  490  757  

营业成本 154  223  333  522  

营业税金及附加 1  1  1  2  

销售费用 13  17  25  38  

管理费用 17  23  34  53  

财务费用 4  5  5  4  

资产减值损失 4  4  4  4  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资收益 -1  0  0  0  

营业利润 39  60  88  134  

营业外收支 2  0  0  0  

利润总额 42  60  88  134  

所得税费用 6  9  13  20  

归属于母公司净利润 36  51  74  114  

少数股东损益 0  0  0  0  

EPS(元/股) 0.41  0.58  0.85  1.29  

数据来源：东北证券。 
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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。 
 


