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鸿利光电新股询价报告 
事件描述 

广州市鸿利光电股份有限公司将于近日在深圳证券交易所首次公开上市，基本情况如下： 

 鸿利光电拟采用网下向询价对象配售和网上资金申购定价发行相结合的方式公开发行 3,100 万股（A 股），占发行

后总股本（12,273 万股）的 25.26%。 

 我们预测 2011 年到 2013 年 EPS 分别为 0.67 元，0.97 元和 1.48 元，参考同类型上市公司估值水平，以公司 2011

年 27 ~ 30 倍市盈率计算，对应估值区间为 18.09 元~20.10 元，建议询价区间为 17.19 元~19.10 元。考虑近期创

业板/中小板市场申购状况，最终报价可能达到 19.90 元 ~ 22.11 元。 

事件评论 

股权结构 

广州市鸿利光电股份有限公司前身为 2004 年 5 月 31 日成立的广州市鸿利光电子有限公司，于 2010 年 2 月 25 日整

体变更为股份有限公司，公司注册资本为 7263 万元。 

图 1：公司发行前股权结构  
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资料来源：招股意向书、长江证券研究部 

公司的实际控制人为李国平和马成章，分别直接持有本公司股份 33,567,950 股，合计共占本次发行前总股本的

73.19%，此外，李国平和马成章还分别通过普之润持有本公司 0.02%的股份，分别通过众而和间接持有本公司 0.02%

的股份，合计直接和间接持有公司 73.26%的股份，占绝对控股地位。 

公司目前拥有 3 家子公司，其中深圳莱帝亚为全资子公司，广州佛达为控股子公司，佛山科思栢丽为参股子公司。深

圳莱帝亚照明有限公司注册资金 100 万元，成立于 2009 年 1 月 5 日，主要从事 LED 照明产品的研发、销售和生产，

主要产品包括：LED 灯条、日光灯管、筒灯、面板灯和射灯。广州佛达信号设备有限公司成立于 2007 年 9 月 11 日，

主要从事的汽车 LED 信号灯的研发、生产和销售。主要产品包括汽车的前后信号灯（行车、刹车、转向、倒车、雾灯）

和汽车内部照明产品。其所从事的汽车 LED 照明领域亦是发行人所从事的 LED 封装领域的下游，发行人生产的 LED

封装产品是广州佛达生产 LED 照明产品的重要原材料之一。佛山 栢科思 丽成立于 2009 年 8 月 21 日，主要从事 LED

照明产品的研发、生产和销售，主要产品为 LED 筒灯、面板灯。其从事的 LED 照明领域亦是发行人所从事的 LED 封

装领域的下游，发行人生产的 LED 栢封装产品是佛山科思 丽生产 LED 照明产品的重要原材料之一。 

表 1 ：发行前后公司股本结构变化情况 

发行前 发行后 

股东名称 股份数（万股） 比例 股份数（万股） 比例 

李国平 3,357 36.59% 3,357 27.35% 

马成章 3,357 36.59% 3,357 27.35% 

陈雁升 917.3 10.00% 917.3 7.47% 

广发信德 632.9 6.90% 632.9 5.16% 

普之润 309.8 3.38% 309.8 5.16% 

众而和 297.5 3.24% 297.5 5.16% 

雷厉宁 100.7 1.10% 100.7 0.82% 

周家桢 100.7 1.10% 100.7 0.82% 

黄育川 100.7 1.10% 100.7 0.82% 

社会公众投资者 0 0 3,100 25.26% 

合 计 9,173 100% 12,273 100% 

资料来源：招股意向书、长江证券研究部 

主营业务 

公司自设立以来一直从事从事LED器件及其应用产品的研发、生产与销售，产品广泛应用于通用照明、背光源、汽车

信号/照明、特殊照明、专用照明、显示屏等众多领域。公司作为国内领先的白光LED封装企业，所生产的LED器件产

品已成功应用于北京奥运会开幕式“星光”、“奥运五环”、“太空人”等节目；2010年，公司大功率LED器件产品在上

海世博会观景点卢浦大桥上成功实现大规模应用；同年，公司产品成功应用于“广州地铁LED绿色节能示范工程”。经

过几年的快速发展，公司现已成为国内最具竞争力的LED封装企业之一。公司主要产品为LAMPLED器件、SMDLED

器件及其应用产品。 

图 2：LED 器件产品及用途 

LED 器件分类 图片示例 主要应用领域 封装难度

LAMP LED（支架式 

LED） 
直插式 

 

消费电子产品、户外

显示屏、汽车信号/

照明、家用电器、仪

相对较低
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食人鱼式 

 

器仪表、交通信号 

Chip LED（片式 LED） 

 

消费电子产品、户内

全彩显示屏、家用电

器、仪器仪表、手机 

相对较高

Top LED（顶部发光

LED） 

 

户内外全彩显示屏、

中小尺寸背光源、汽

车信号/照明、城市

亮化工程、室内照明 

相对较高
SMD LED（表面贴装型

LED） 

PLCC LED 

Sideview LED（侧

面发光 LED） 

 

小尺寸背光源 相对较高

资料来源：招股意向书、长江证券研究部 

图 3：LED 应用产品及用途 

器件类别 外形特征 图片示例 主要用途 

软板类、产品薄，并可任意弯曲，连接长

度可达 30 米 
 

LED 灯条 

硬板类、可平贴在物体表面，可进行无缝

对接 

家居装饰照明，局部照明等

LED 日光灯管 铝外壳，与传统日光灯尺寸相同 室内照明 

LED 筒灯 金属外壳，表面烤漆 室内外照明 

LED 面板灯 金属外壳，多孔散热 

 

室内外照明 

LED 射灯 金属压铸外壳，风型散热 

 

室内局部照明 

各种 LED 汽车灯  

汽车的前后信号灯（行等、刹

车、转向、倒车、雾灯）、汽

车内部照明 

资料来源：招股意向书、长江证券研究部 
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行业分析 
近年来，全球LED的市场规模快速增长，年均复合增长率超过20%。高亮度LED增长更加迅速，已成为LED市场的主

流产品，其占全部LED产品的市场份额已由2001年的40%增长到2008年的80%以上。预计未来普通亮度LED将基本保

持现有市场规模；高亮度LED市场将是未来增长的主要部分。根据Strategies Unlimited的研究，在高亮度LED照明市

场中，白光LED的市值占比已由2006年的43%增长至2009年的65%，成为高亮度LED照明市场的主要组成部分。

Strategies Unlimited预计，在大尺寸背光源、通用照明等应用市场的推动下，2014年全球高亮度LED市场规模将达到

202亿美元，2009年至2014年的年均复合增长率达到30.6%。 

图 4：全球高亮度 LED 市场规模预测（2009~2014E） 

 

资料来源：招股意向书、长江证券研究部 

相对于外延和芯片产业，中国大陆的LED封装业最具竞争力、最具规模，技术水平也最接近国际先进水平。随着国外

LED企业纷纷进入国内设厂，中国LED封装业已经形成了一定的产业规模，已成为世界重要的LED封装生产基地。中

国大陆LED封装行业发展迅速，营业总额已从2000年的31亿元增至2009年的204亿元，年复合增长率达23%。 

图 5：大陆 LED 封装产业年度营业总额（亿元） 
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资料来源：招股意向书、长江证券研究部 
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大尺寸背光源是 LED 需求的主要动力 

与传统的CCFL背光源相比，LED作为液晶显示背光源的优点在于：LED发光分布均匀，发光色更接近于太阳光，可以

使得画面色彩得到更好的还原；LED不含有害物质“汞”，符合欧盟RoHS指令；LED背光源功耗低，有利于节能；LED

具有更长的寿命；LED背光模组有利于将笔记本电脑、液晶电视等做得更轻薄。因此，随着高亮度白光LED技术的不

断成熟和成本的不断下降，LED在笔记本电脑和液晶电视的渗透率正在迅速提升。根据IMS Research估计，2008年全

球10%的笔记本电脑采用LED背光源，创造2亿美元LED市值；预计2010年全球将有50%的笔记本电脑采用LED背光

源，并创造8亿美元LED市值。液晶电视应用方面，研究机构Display Bank调查结果显示，2009年全球LED TV出货量

为320万台，并将于2010年达到2,590万台，未来几年将呈现爆发式增长，到2013年出货量将达到1.29亿台。目前每

生产一台LED TV的LED背光源需要750~1,000颗LED，以750颗计，则2013年液晶电视领域对LED的需求量将达到

967.5亿颗。 

图 6：2015 年 LED 背光源占比将超过 78% 
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资料来源：招股意向书、长江证券研究部 

 

LED 车灯已成汽车照明新的增长亮点 

由于LED具有响应速度快、低功耗、抗震性强等特点，应用在汽车照明上可缩短刹车信号灯的响应时间、节约油耗及

降低维护成本等，从而可提升汽车的使用安全性、运行经济性及外表美观度。目前国际上高档轿车（如凯迪拉克、奔

驰、宝马、奥迪、丰田和福特等）已纷纷推出配有LED灯具的新款轿车吸引顾客，可以说LED车灯已成为汽车电子产

品中耀眼的新星。根据中国汽车行业协会的统计，2009年国内车灯销售额达到150亿元以上，其中LED车灯所占市场

比重逐年上升。以上海小糸车灯公司为例，2009年LED车灯销售占全部车灯销售额的11.7%，2011年LED车灯销售占

车灯比例将达到15%以上，而到2015年LED车灯销售占车灯全部销售的比例将达到30%以上。 

表 2：LED 车灯销售占车灯全部销售的比例（2005~2009） 

年度 车灯销售额（亿元） LED 车灯销售额（亿元） 所占比例 

2005 年 14.2 0.61 4.30% 

2006 年 22.6 1.86 8.23% 

2007 年 27.3 2.37 8.68% 

2008 年 28.6 2.92 10.20% 

2009 年 33.3 3.91 11.70% 

资料来源：招股意向书、长江证券研究部 
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通用照明将成为白光 LED 最具潜力应用领域 

LED被誉为人类照明的第三次革命，与白炽灯、荧光灯等传统照明光源相比，白光LED有节能、环保、寿命长、耗电

量低、体积小、响应速度快、耐震性强等优点，预计在未来会取代大部分的传统光源。全球LED照明产业受限于LED

价格较高、产业标准未定、技术尚未成熟等问题，2007年市场规模仅为3.3亿美元。IEK预计，随着LED技术的不断提

升及应用领域的不断扩展，预计至2012年LED照明市场规模将达到16亿美元，2007-2012年复合增长率达37%。 

图 7：LED 照明市场规模（2007~2012E，单位：百万美元） 
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资料来源：招股意向书、长江证券研究部 

 

公司经营分析 
公司近年来发展迅速，技术持续创新，并在白光LED等领域不断取得核心竞争优势，销售市场得到快速拓展。报告期

内，公司分别实现营业收入23,216.64万元、25,659.15万元和43,750.63万元，其中2009年、2010年分别较上年增长

10.52%、70.51%；分别实现净利润2,204.36万元、2,709.00万元和6,324.47万元，其中2009年、2010年分别较上年

增长22.89%、133.46%。 

图 8：2008~2010 年公司各产品营业收入情况（万元）
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资料来源：招股意向书、长江证券研究部 

 图 9：2008-2010 年公司净利润情况（万元） 

0

2000

4000

6000

8000

2008年 2009年 2010年

0%

40%

80%

120%

160%

净利润 增长率

资料来源：招股意向书、长江证券研究部 

公司对贸易商和终端客户销售实现毛利率的差异主要是由贸易商以国外客户为主，而终端客户以国内客户为主；公司

对贸易商以销售应用产品为主，而对终端客户以销售器件产品为主的客户结构、产品结构不同所造成的。近两年终端

客户销售占比的不断提高，也是公司毛利率持续上升的关键因素。 
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图 10：公司国内外销售构成情况（万元） 
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资料来源：招股意向书、长江证券研究部 

 图 11：终端客户的销售额和毛利率均在提高 
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资料来源：招股意向书、长江证券研究部 

公司近三年毛利率呈现稳步提升，与同行业上市公司基本相当但增速较快，这主要和公司报告期内白光 LED 产品的

毛利率提高较快，且白光产品的销售占比不断提高有关。公司的期间费用率相对稳定，期间费用的增速低于营业收入

的增速；不过与同行业公司相比，公司的期间费用率仍较高，上市后随着品牌优势的明显和财务费用的降低，期间费

用率有望进一步降低。 

图 12：2008-2010 年公司毛利和毛利率（单位：万元）
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资料来源：招股意向书、长江证券研究部 

 图 13：2008-2010 年公司期间费用情况（单位：万元）
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资料来源：招股意向书、长江证券研究部 

 

公司竞争优势 
公司一直以来秉承“光电无界，智领未来”的经营宗旨，致力于LED 器件及其相关应用产品的研发、生产与销售，凭

借自身的核心竞争优势已成长为国内LED封装行业的领先者，在同行业中具有竞争优势： 

丰富的人才储备以及研发能力，公司具有明显技术优势 

公司具有较强的研发和自主创新能力，公司技术中心是广东省省级企业技术中心。此外，公司还在广州市科技与信息

化局等上级部门的批准下组建广州市唯一一家“半导体照明封装工程技术研究开发中心”（筹建中）。目前公司及全资、

控股子公司共拥有研发人员146 名，分别来自不同的学科领域，包括材料物理、有机化学、半导体光电器件、电路控

制、纳米科技、光学、散热研究等。公司LED 封装技术、特别是白光LED 封装技术先进，目前拥有4 项发明专利，

另有11 项发明专利正在申请中，主要集中在未来最具市场空间的白光LED、大功率LED 等行业重点技术攻关领域。

人才和技术是公司能持续推出创新产品的保证。 
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公司产品进入奥运会、世博会，品牌优势突出 

公司是广东省重点培育自主出口品牌、广州市重点培育自主出口品牌和广州市花都区十佳自主品牌。2008 年，公司

生产的LED 器件产品成功应用于北京奥运会开幕式“星光”、“奥运五环”、“太空人”等节目；2010 年，公司大功率 

LED器件产品在上海世博会观景点卢浦大桥上成功实现大规模应用；同年，公司产品成功应用于“广州地铁LED 绿色

节能示范工程”。公司产品在北京奥运会、上海世博会、广州亚运会等重大赛事、博览会的成功应用，一方面体现了公

司产品质量的优越性，另一方面也为公司在LED 封装领域建立起了较高的品牌知名度。行业领先的LED 封装技术、

过硬的产品质量、良好的品牌知名度，是公司近几年实现快速发展的重要原因。 

完善的国内外营销网络，是公司提高市场份额的保障 

公司拥有一支行业经验丰富的营销团队，通过多年来的渠道建设，目前营销网络规模及管理水平均处于行业领先地位。

2010 年，公司被上海广告设备器材供应商协会（CSA）评为“2010 中国广告风云榜·中国LED 行业影响力企业”。

国内市场方面，公司以总部为基地，以上海、杭州、厦门、深圳为中心设立直销中心，营销网络已覆盖全国大部分省

市，能够对客户的要求实现快速反应、快速答复。国外市场方面，大部分出口产品已取得欧盟CE 认证、E-MARK 认

证，美国UL、FCC 认证，并满足欧盟RoHS 指令、REACH 法规中的相关质量要求，可在多国、多地区范围内进行

产品的销售，目前产品已销往了欧洲、美洲、东南亚、南非等多个国家和地区。 

 

募资投向分析 
根据发行方案，公司本次拟发行不超过 3,100 万股，占发行后总股本的 25.26%，拟募集资金 3.83 亿元；此次募集的

资金将全部用于发展公司的核心业务：新型表面贴装 LED 建设项目、技术研发中心建设项目、LED 照明技术及产业

化项目。报告期内，公司 SMD LED 业务及照明产品业务产能不断扩充，产能利用率、产销率指标良好，产品市场需

求仍将保持较快增长，通过募集资金将快速扩充产能，满足公司未来的产能需求。 

表 3：公司募投项目计划 

项目名称 募集资金投入 建设期 备案情况 

新型表面贴装 LED 建设项目 32,563.85 27 个月 
粤发改备案 

100100405929024 

技术研发中心建设项目 2,912.80 12 个月 
粤发改备案 

100100405929025 

LED 照明技术及产业化项目 2,800.00 11 个月 
深发改备案 

[2010]0148 号 

其它与主营业务相关的营运资金项目   -- 

资料来源：招股意向书、长江证券研究部 

 

表 4：公司新型表面贴装 LED 募投项目效益分析 

序号 项目 金额 备注 

1 年均销售收入 65,864.21 万元 达产后 

3 年均税后净利润 8,769.46 万元 达产后 

4 投资利润率 26.36% 所得税后 

5 内部收益率 37.38% 所得税后 

6 静态投资回收期 3.72 年 含建设期，所得税后 

7 动态投资回收期 4.21 年 含建设期，所得税后 
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8 盈亏平衡点 38.48%  

资料来源：招股意向书、长江证券研究部 

 

表 5：公司 LED 照明技术及产业化募投项目效益分析 

序号   项目   金额   备注  

1 年均销售收入 7,164.13 万元 达产后 

3 年均税后净利润 871.51 万元 达产后 

4 投资利润率 31.13% 所得税后 

5 内部收益率 47.00% 所得税后 

6 静态投资回收期 3.15 年 含建设期，所得税后 

7 动态投资回收期 3.50 年 含建设期，所得税后 

8 盈亏平衡点 45.21%  

资料来源：招股意向书、长江证券研究部 

 

风险提示 
市场竞争日益激烈：在过去的五年里，全球 LED 产业不断向中国大陆转移，国外行业龙头陆续开始在大陆设厂。同

时，国内 LED 封装技术不断成熟和创新，内资 LED 封装企业快速成长壮大，珠三角、长三角及福建等地区已逐渐成

长为重要的 LED 封装中心。受产业政策推动，在市场需求不断扩大的大背景下，未来可能有更多的资本进入 LED 行

业，公司将面对更为激烈市场竞争。本公司虽为国内封装领域的领先企业，但受制于资金实力限制，在扩大产品生产

规模和优化产品结构等方面受到一定的制约，特别是与台湾及国外行业龙头企业在综合实力上尚有一定差距。因此，

若本公司不能持续在技术、管理、规模、品牌及技术研发等方面保持优势，公司在行业内的领先地位将受到一定影响。 

产品价格下降压力：公司所处的LED 行业属于新兴行业，技术进步明显，产品更新换代迅速，在生产成本逐年降低的

同时，产品价格也出现了下降的趋势，这也是半导体元器件行业的普遍规律。市场竞争加剧及技术进步仍有可能导致

产品价格进一步下降。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 438 587 861 1332 货币资金 73 734 804 949 

营业成本 282 386 571 889 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 156 201 290 443 应收账款 88 118 173 268 

％营业收入 35.6% 34.3% 33.7% 33.3% 存货 74 101 150 233 

营业税金及附加 1 1 2 3 预付账款 3 4 5 8 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 38 51 74 115 流动资产合计 238 957 1132 1458 

％营业收入 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 40 54 77 115 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 9.2% 9.2% 8.9% 8.6% 长期股权投资 2 2 2 2 

财务费用 2 -1 -3 -3 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.6% -0.2% -0.3% -0.2% 固定资产合计 161 179 215 228 

资产减值损失 1 1 2 3 无形资产 26 25 24 23 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 7 0 0 0 

营业利润 73 95 138 210 其他非流动资产 -54 -54 -54 -54 

％营业收入 16.8% 16.2% 16.0% 15.8% 资产总计 380 1109 1319 1657 

营业外收支 2 0 0 0 短期贷款 25 0 0 0 

利润总额 75 95 138 210 应付款项 115 158 234 364 

％营业收入 17.2% 16.2% 16.0% 15.8% 预收账款 10 14 20 31 

所得税费用 12 12 18 28 应付职工薪酬 10 14 20 31 

净利润 63 83 120 182 应交税费 0 0 0 0 

其他流动负债 3 4 6 9 归属于母公司所有者

的净利润 62.9 82.3 119.0 181.5 流动负债合计 163 189 280 436 

少数股东损益 0 0 1 1 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.51 0.67 0.97 1.48 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 28 28 28 28 

经营活动现金流净额 90 93 115 168 负债合计 191 217 308 463 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

188 890 1009 1191 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1 2 2 3 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 189 892 1012 1194 

固定资产投资 -72 -28 -48 -26 负债及股东权益 380 1109 1319 1657 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -72 -28 -48 -26  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.513 0.671 0.969 1.479 

股权融资 49 620 0 0 BVPS 2.05 9.71 8.22 9.70 

银行贷款增加（减少） -16 -25 0 0 PE 39.02 29.81 20.63 13.52 

筹资成本 2 1 3 3 PEG 0.92 0.70 0.49 0.32 

其他 -6 0 0 0 PB 9.75 2.06 2.43 2.06 

筹资活动现金流净额 29 596 3 3 EV/EBITDA 27.53 16.24 11.16 6.80 

现金净流量 47 660 70 145 ROE 33.4% 9.2% 11.8% 15.2%
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