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 事件：公司上半年业绩继续高增长 

2014 年上半年，公司实现营业收入 4.81 亿元，同比增长 50.71%；实

现营业利润 9445.95万元，同比增长 40.53%；实现归母净利润 8365.12

万元，同比增长 36.56%；公司上半年业绩符合市场预期，公司高成长

性延续。 

 小尺寸背光仍是利润重要来源 

上半年，公司小尺寸背光实现收入 2.84 亿元，同比增长 34.29%，市

占率在国内已经处于绝对领先地位，其优良的性价比是核心竞争优势

所在。我们判断，在智能手机出货量继续正增长、屏幕尺寸越来越大

的背景下，公司中小尺寸背光器件进口替代的进程仍将继续。 

中大尺寸背光突破明显，盈利能力已经确定 

上半年，公司中大尺寸背光业务收入 1.30 亿元，同比大幅增长

135.38%。在 Open-Cell 的采购模式下，LED TV 大尺寸背光模组化比

例不断提升，而中国又是全球 TV 制造的重心，在大屏化、高清化的

发展模式下，公司大尺寸背光的成长天花板被拉高。目前公司在国内

TV 制造商中已经取得了一定的突破，甚至在部分客户的供应链中已经

占据主要重要位置。 

 研发支撑有力，毛利率小幅波动 

上半年，公司开展了五个新产品的研发项目，为未来的背光业务做积

累。强大而灵活的研发支撑是公司核心竞争力的重要保证，上半年其

背光器件的毛利率小幅下滑 1.71%。这一方面与公司采取低价策略抢

占大尺寸背光器件市场有关，但仅小幅下滑的支撑点在于其性价比优

势突出，产品研发的支撑功不可没。 

 盈利预测、估值和投资建议 

我们预计公司 2014-2016 年的营业收入分别为 11.44 亿元、16.69 亿

元、22.39 亿元，归属上市公司股东的净利润分别为 1.72 亿元、2.33

亿元、3.29 亿元，按照最新股本摊薄的 EPS 分别为 0.61 元、0.82 元、

1.16 元，当前股价对应 2014 年 PE 29 倍，继续维持公司“增持”的

评级。 

 风险提示 

大尺寸背光客户开拓低于预期； 

OLED 显示技术渗透率快速提升带来的技术冲击； 
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图表：公司未来 3 年盈利预测 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 495.2 753.6 1,144.2 1,669.4 2,238.8 

同比增长(+/-%) 42.7% 52.2% 51.8% 45.9% 34.1% 

归属净利润（百万元） 91.5  130.6  171.4  232.7  328.2  

同比增长(+/-%) 14.1% 42.7% 31.2% 35.8% 41.0% 

每股收益（元） 0.70 0.60 0.61 0.82 1.16 

PE 25.37 29.60 29.28 21.55 15.28 

PB 3.00 4.22 4.62 3.80 3.05 
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资产负债表 利润表 

单位：百万元 2013A 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 923.8  1,362.3  1,743.2  2,300.1  营业收入 753.6  1,144.2  1,669.4  2,238.8  

现金 341.4  506.1  483.4  637.5  营业成本 530.6  816.9  1,201.6  1,598.6  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  营业税金及附加 4.1  5.7  8.8  11.9  

应收票据 113.7  194.9  268.1  370.5  营业费用 8.7  12.6  18.4  24.6  

应收款项 306.2  430.6  681.7  888.8  管理费用 72.5  106.4  155.3  208.2  

其他应收款 0.3  1.5  2.3  2.4  财务费用 -13.9  -3.7  -0.6  0.8  

存货 68.0  117.3  163.1  217.0  资产减值损失 7.8  9.2  15.6  13.6  

其他 94.1  111.9  144.5  183.9  公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

非流动资产 335.3  356.7  400.1  385.9  投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  
长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 143.8  197.1  270.4  381.0  

固定资产 179.4  178.4  184.3  182.6  营业外收入 8.9  1.3  1.0  0.9  

无形资产 0.4  0.5  0.5  0.6  营业外支出 0.3  0.2  0.2  0.2  

其他 155.6  177.8  215.3  202.7  利润总额 152.5  198.2  271.1  381.7  

资产总计 1,259.1  1,719.0  2,143.3  2,686.0  所得税 21.9  26.9  38.4  53.5  

流动负债 312.9  442.8  668.9  898.5  净利润 130.6  171.4  232.7  328.2  
短期负债 0.0  0.0  0.0  0.0  少数股东权益 -0.3  -0.2  -0.5  -0.5  

应付账款 277.4  392.8  596.5  799.4  归属母公司净利润 130.9  171.6  233.2  328.8  

预收账款 0.3  1.2  0.9  1.3  EPS（元） 0.60  0.61  0.82  1.16  

其他 35.2  48.8  71.5  97.8       
长期负债 25.8  184.4  149.8  134.7  主要财务比率 

长期借款 0.0  147.0  99.3  69.3   2013A 2014E 2015E 2016E 

其他 25.8  37.4  50.4  65.3  同比增长率     
负债合计 338.7  627.2  818.7  1,033.2  营业收入 52.2% 51.8% 45.9% 34.1% 

股本 217.6  282.9  282.9  282.9  营业利润 35.3% 37.1% 37.2% 40.9% 
资本公积金 337.9  337.9  337.9  337.9  净利润 42.7% 31.2% 35.8% 41.0% 

留存收益 360.4  466.8  699.9  1,028.7  盈利能力     
少数股东权益 4.6  4.3  3.9  3.4  毛利率 29.6% 28.6% 28.0% 28.6% 
母公司所有者权

益 

915.9  1,087.5  1,320.7  1,649.4  净利率 17.3% 15.0% 13.9% 14.7% 

负债及权益

合计 

1,259.1  1,719.0  2,143.3  2,686.0  ROE 14.3% 15.8% 17.7% 19.9% 

现金流量表     单位：百万元 ROIC 13.4% 16.9% 18.9% 21.5% 

经营活动现金

流 

149.8  75.7  114.7  223.5  偿债能力     
净利润 130.6  171.4  232.7  328.2  资产负债率 26.9% 36.5% 38.2% 38.5% 

折旧摊销 23.5  42.9  50.7  58.6  流动比率 2.95 3.08 2.61 2.56 

财务费用 -1.8  -3.7  -0.6  0.8  速动比率 2.61 2.68 2.26 2.23 

投资收益 0.1  0.1  0.2  0.1  营运能力     
营运资金变动 -1.0  -153.1  -193.0  -186.8  资产周转率 0.60 0.67 0.78 0.83 

其他 -1.6  18.1  24.6  22.6  存货周转率 7.80 6.96 7.37 7.37 
投资活动现金

流 

-266.4  -63.5  -93.4  -43.6  应收账款周转率 1.79 1.83 1.76 1.78 

资本支出 -115.0  -63.4  -93.2  -43.5  每股资料（元）     

其他投资 -151.4  -0.1  -0.2  -0.1  每股收益 0.60 0.61 0.82 1.16 
筹资活动现金

流 

-24.8  152.5  -44.0  -25.7  每股经营现金 0.72 0.27 0.41 0.79 

借款变动 -6.3  147.0  -47.7  -30.0  每股净资产 4.21 3.84 4.67 5.83 

普通股增加 81.6  0.0  0.0  0.0  每股股利 0.07 0.00 0.00 0.00 
资本公积增加 -81.6  0.0  0.0  0.0  估值比率     

股利分配 -20.4  0.0  0.0  0.0  PE 29.60 29.28 21.55 15.28 

其他 1.9  5.5  3.7  4.3  PB 4.22  4.62  3.80  3.05  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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