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News

要闻

金融机构持有企业股权试点工作将展开

分析人士认为，这意味着继推出银行投贷联动试点后，债转股也即将落地

证券时报记者 孙璐璐

近日， 中共中央和国务院印发

的 《关于深化投融资体制改革的意

见》 明确了深化投融资体制改革的

重点工作，如创新融资机制，畅通投

资项目融资渠道； 完善政府投资体

制， 发挥好政府投资的引导和带动

作用等。但《意见》中最值得关注的，

则是 “开展金融机构以适当方式依

法持有企业股权的试点”。不少分析

人士认为， 这意味着继推出银行投

贷联动试点后，债转股也即将落地。

早在今年年初，关于推出债转

股的讨论就非常热烈，“两会”期

间，国务院总理李克强也表示“探

索利用市场化的办法进行债转

股”。 但市场关于推出债转股的意

见分歧较大，直到

5

月份刊登在人

民日报的“权威人士”讲话中提及

“对那些确实无法救的企业， 该关

闭的就坚决关闭，该破产的要依法

破产，不要动辄搞‘债转股’，不要

搞‘拉郎配’式重组”后，市场认为

这表明决策层对债转股持谨慎态

度，关于债转股的讨论也就此消减

了不少。 此次《意见》中再次释放推

出债转股试点的信号，又引发市场

新的猜想。

一位经历过上一轮债转股的资

产管理公司的高管向记者算了一笔

账， 若债转股主要针对产能过剩的

行业，尤其是煤炭、钢铁领域，根据

测算， 前十大煤炭企业与前十大钢

铁企业在其行业中的产能占到了行

业的一半以上， 有息负债总规模分

别为

6000

亿元和

9000

亿元， 资产

负债率分别达

65%

和

75%

； 因此，

净资产规模分别为

8000

多亿元和

不到

6000

亿元。 值得注意的是，净

资产中还包括流动性差的无形资产

和法定重估增值部分等虚增资产。

这就意味着，如果转股规模过多，银

行将成为企业大股东， 甚至是第一

大股东，于银行、企业来说都不利。

“因此， 本轮债转股规模不能太大，

合理的转股区间应该是

4000

亿

~1

万亿。 ”这位高管称。

如果决策层决定推出债转股试

点，那么，如何将债转股运用好则成

为现实问题。 而业内所形成的一个

共识， 则是本轮债转股成功的关键

就是要市场化。

市场化不是一个口号， 它有着

实际内涵。 上述资产管理公司高管

认为，市场化主要体现在四方面：一

是参与主体的市场化， 而不是随便

搞“拉郎配”；二是交易意愿的市场

化， 有些企业只想着转股可以减轻

或消除债务， 却不想让债权人变为

股东后，享有经营管理权，这不仅违

反了《公司法》，也不算是交易意愿

的市场化；三是定价的市场化，既然

需要转股的企业是已经面临经营困

难的企业， 其资产估值就要大打折

扣，因此，银行对其的债权规模也需

要折价，再按照折价规模转股；四是

事后管理的市场化， 这与第二点有

相通之处，就是按照《公司法》的规

定，债权人成为股东后，就应享有股

东的权利， 尤其是对企业的经营管

理权或决策权。

市场化虽然意味着政府要从中

减少干预，但也并不意味着“无事可

做”。招商证券首席金融行业研究员

马鲲鹏认为， 当前商业银行自身的

债转股实践仍以个案形式推进，未

来要大规模铺开试点的前提仍是明

确的顶层设计， 这就要解决两大制

约： 首先是相对统一和标准化的债

转股行业和公司标准需要建立；二

是转股后银行较高的资本金消耗需

要解决。

“考虑到直接修改银行持有股

权资产的风险权重， 与巴塞尔协议直

接冲突， 最理想的模式应该是将转股

后的股权出表。 ”马鲲鹏称。

此外， 债转股试点的大规模铺开

需要修改现行《商业银行法》中关于商

业银行不得持有非金融企业股权的条

款，但实际中的具体修法方式，不少业

内人士认为， 可能会参考去年有关存

贷比的修改模式， 即采取专项修改议

案的形式进行，进度较快。

不过，即便本轮债转股会成功，但

预计也是“持久战”。 一位国有大行的

资深人士称， 上一轮债转股成功的企

业通常只用了不到

5

年时间就走出困

境， 那是因为这些企业本身资质就不

错，并且转股后遇到经济上行周期，尤

其是房地产市场长达十多年的牛市带

动不动产价格至少涨了

10

倍。 “但现

在的经济发展阶段让资产价格倍增的

机会大大降低， 此轮债转股的阵痛期

会比上一轮更长”。

原国开证券经纪人操纵市场被罚款1358万

证券时报记者 程丹

作为证券从业人员， 本应自觉

回避买卖股票，但原国开证券经纪

人朱炜明却偏偏触及红线，操纵家

人账户在公开荐股前抢先买入相

关个股，最终被证监会实施了“没

一罚三”的严厉处罚，不仅没收了

452

万元的违法所得， 还被罚款

1358

万元。

朱炜明在

2010

年

8

月

20

日至

2014

年

8

月

26

日期间， 担任国开

证券上海龙华西路营业部经纪人，

持有证券经纪人证书， 从事股票经

纪业务，在作为证券从业人员期间，

他利用此前已经开好的三个证券账

户买卖 “海螺型材”、“神剑股份”、

“襄阳轴承” 等共计

132

只股票，盈

利

4526731

元。 值得注意的是，“朱

某荣”、“孙某英”、“张某英” 三个账

户的身份分别是朱炜明的父亲、母

亲和祖母（下称“朱氏账户组”）。

不仅如此，朱炜明还在

2013

年

3

月

1

日至

2014

年

8

月

25

日期

间，在上海电视台第一财经频道“谈

股论金” 栏目中通过明示股票名称

或描述股票特征的方法，公开评价、

推介 “利源精制”、“万马股份”、“博

晖创新”、“三泰电子”、“北京君正”、

“富奥股份”、“天原集团”、“上海物

贸”、“襄阳轴承”、“神剑股份”等

10

只股票， 并在公开荐股前先行建仓

买入， 公开荐股后的

3

个交易日内

卖出，获利

439254

元。以上事实，有

朱氏账户组相关资料、 资金转账记

录、相关交易数据、上海电视台财经

频道提供的相关资料、 当事人询问

笔录等证据证明，足以认定。

证监会认为， 朱炜明控制朱氏

账户组在

2010

年

8

月

20

日至

2014

年

8

月

26

日期间买卖股票的

行为构成《证券法》所述从业人员违

法买卖股票行为，其中，其对“利源

精制” 等

10

只股票先行建仓买入，

公开荐股后卖出的行为同时构成

《证券法》 所述操纵证券市场行为，

行为特别恶劣， 严重扰乱了证券市

场秩序并造成严重社会影响，其中，

证监会所追究的是朱炜明操纵证券市

场的责任， 是通过先行建仓、 公开荐

股、反向卖出的系列行为构成的，而并

非仅就其中的公开荐股行为追责。

因此，证监会决定，责令朱炜明依

法处理非法持有的股票， 没收违法买

卖股票所得

4087477

元 ， 并处以

12262431

元罚款；没收朱炜明操纵证

券市场行为的违法所得

439254

元，并

处以

1317763

元罚款。 合计没收朱炜

明 违 法 所 得

4526731

元 ， 罚 款

13580195

元。

广东省

新媒体产业基金揭牌

昨日，广东省新媒体产业基金在广州揭牌。

该基金是今年以来继广东南方媒体融合发展

投资基金成立和运行后，广东省成立的第二个

百亿元规模以上的扶持媒体产业发展的投资

基金。

该基金由广东省财政厅出资

10

亿元引导，

广州越秀区政府出资

2

亿元， 中信银行等社会

资金共同参与，通过“母子基金加直投项目”的

方式将省财政资金放大

10

倍（

100

亿元）以上，

充分发挥财政资金的引导和放大作用。 基金存

续期为

8

年，其中投资期为

4

年，退出期

4

年。

该基金遵循“政府引导、社会参与、市场运作、服

务媒体”的基本原则，坚持“面向市场、面向广

东、面向新媒体”的方向。 基金注册地在广州市

越秀区， 并委托粤科金融集团旗下的全资投资

管理公司进行管理。

据介绍， 广东省新媒体产业基金投资项目

优先选择来源于广东省直传媒出版企业的媒体

融合重点项目。 其重点扶持方向包括广东省国

有媒体企业新媒体发展重点项目、 媒体融合发

展的重点基础性项目、 传统媒体产业转型升级

重点项目以及国有文化企业的重组改制等。 重

点扶持目录为：新兴文化产业项目，包括广播影

视、数字出版、文化园区等；国有文化企业的重

组改制项目； 文化产权交易等要素市场相关项

目；泛文化创意新业态项目，重点支持以原创内

容研发为核心的电影、电视剧、综合节目等；新

媒体及其产业孵化器建设等。 （吴少龙）

穗晶光电 新老业务齐发力 超高增长有望持续

———新三板公司穗晶光电(833423)投资价值分析报告

１.最具竞争实力的

背光LED企业之一

穗晶光电成立于

２０１０

年， 是一家专业从事光电子器件产品研

发、生产和销售的高新技术企业。通过持续的技术创新，公司在光学

结构、封装制程、光效和显色性等方面均掌握了业界领先的核心技

术， 公司自主研发的 “超亮侧发白光

ＬＥＤ

”、“超薄侧发白光

ＬＥＤ

”、

“可变式色域调整”等关键技术处于行业领先水平。

公司目前生产的产品包括背光

ＬＥＤ

器件和背光灯条模组，背光

ＬＥＤ

器件主要包括

０２０

、

４０１４

、

２８３５

， 其中

０２０

型号背光

ＬＥＤ

器件直接销售下

游

ＬＥＤ

应用产业的生产制造商，

４０１４

和

２８３５

型号背光

ＬＥＤ

器件均用于

背光灯条模组的自行生产。 公司生产的背光灯条模组主要以电视背光源

为主，具体可分为侧入式背光灯条模组和直下式背光灯条模组。

在背光

ＬＥＤ

取得行业领先优势的基础上，穗晶光电又开始积极进

入闪光灯和

ＬＥＤ

小间距市场，新业务有望发展成为推动公司业绩持续

增长的新“引擎”。

２.业绩增速远超同行

毛利率行业领先

穗晶光电

２０１４

年

~２０１５

年实现的营业收入分别为

１．４８

亿元和

２．１４

亿元，同比增长

４４．２６％

；实现归属于挂牌公司股东的净利润分

别为

１７４３

万元和

２７１９

万元，同比增长

５６．０２％

。 进入

２０１６

年，穗晶

光电的业绩增长继续加速，

２０１６

年一季度实现的营业收入和归属

于挂牌公司股东的净利润分别为

４７５９．８５

万元和

７５０．２

万元， 较上

年同期分别大幅增长了

５３．３３％

和

２３６．２１％

。

值得关注的是，穗晶光电的超高增长是在智能手机市场增速下

滑，背光

ＬＥＤ

市场面临较大压力的情况下实现的，因而更能体现公

司的竞争优势。高工产研

ＬＥＤ

研究所（

ＧＧＩＩ

）统计数据显示，

２０１５

年

国内

ＬＥＤ

背光市场规模为

２５９

亿元，仅较

２０１４

年增长了

３％

。

受行业增速放缓影响，与穗晶光电高增长的业绩表现相比，国内

其他背光

ＬＥＤ

行业的企业销售增长普遍疲软。

Ａ

股上市公司兆驰股份

（

００２４２９

）

２０１５

年度

ＬＥＤ

业务营收为

７．９４

亿元， 同比仅小幅增长

６．５４％

；瑞丰光电（

３００２４１

）

２０１５

年中大尺寸背光源业务营收为

２．８５

亿

元，同比下滑了

１１．１１％

；聚飞光电（

３００３０３

）

ＬＥＤ

背光器件业务

２０１５

年

实现营收

８．３４

亿元，同比下滑

２．４５％

；万润科技（

００２６５４

）的

ＬＥＤ

光源

器件业务实现营收

３．９７

亿元，仅同比增长了

１．５％

。

在业绩增速远超同行的同时，穗晶光电的毛利率水平也明显高

于同行业公司的同类业务。 公司

２０１５

年的毛利率为

２７．２７％

，要明

显高于兆驰股份的

９．２９％

、瑞丰光电的

２６．３３％

、聚飞光电的

２４．９１％

和万润科技的

２３．２５％

。

３.背光市场加速集中

新势力崛起重构竞争格局

背光

ＬＥＤ

器件是指用

ＬＥＤ

（发光二极管）来作为液晶显示屏

的背光源，和传统的

ＣＣＦＬ

（冷阴极管）背光源相比，

ＬＥＤ

具有低功

耗、低发热量、亮度高、寿命长等特点。 按尺寸或应用领域划分，

可分为小尺寸背光

ＬＥＤ

器件和中大尺寸背光

ＬＥＤ

器件， 其中

小尺寸背光

ＬＥＤ

器件主要用于智能手机、 平板电脑等便携式

电子产品，中大尺寸背光

ＬＥＤ

器件则主要用于笔记本、显示器、

电视机等产品。

由于技术难度较高， 背光

ＬＥＤ

器件早期的市场基本被日韩巨

头和台湾企业占据，但随着本土企业逐步掌握关键技术，凭借更低

的成本优势，国内企业逐步在行业竞争中占据优势。 据相关统计数

据显示，在中小尺寸背光

ＬＥＤ

器件领域，国产化趋势明显，在大尺寸

背光市场，本土企业潜在市场空间巨大。 随着持续的技术研发投入

和市场开拓力度的不断加大，预计国内企业在背光

ＬＥＤ

器件领域仍

有较大的进口替代空间。

尽管近年来背光

ＬＥＤ

器件市场集中趋势明显， 但仍然相对

分散。

２０１５

年国内

ＬＥＤ

背光市场规模约为

２５９

亿元，但像聚飞光

电这样的龙头企业

ＬＥＤ

背光器件业务也仅取得了

８．３４

亿元的营

收，仅占全部市场份额的

３．２２％

。

我们认为，在智能手机、电视等产品的出货量不断向几大品牌

集中的背景下，背光

ＬＥＤ

器件市场的集中在未来几年也将呈加速趋

势。 由于聚飞光电、 瑞丰光电等传统优势企业将大量精力放在了

ＬＥＤ

照明领域，导致在

ＬＥＤ

背光领域的增长尽显疲态，因此，我们更

看好像穗晶光电这样既掌握核心技术，又专注于

ＬＥＤ

背光业务的新生

力量未来的增长前景，有望重构行业竞争格局。

４.立足背光LED优势

延伸产品线打开成长空间

４．１

小尺寸背光

ＬＥＤ

专注高端，仍具备超高增长潜力

小尺寸背光

ＬＥＤ

器件主要应用在智能手机、 平板电脑等产品

上，应用最多的智能手机市场除了“苹果”、“三星”外，市场占有率排

名靠前的基本都是中国本土品牌， 包括 “华为”、“小米”、“

ＯＰＰＯ

”、

“

ＶＩＶＯ

”等，并且“苹果”、“三星”大部分产量也是放在中国生产，因

此中国也是小尺寸背光

ＬＥＤ

器件全球最大市场， 仅中国本土品牌

智能手机的出货量就占全球

４０％

以上。

凭借强大的技术创新能力、过硬的产品品质、快速反应的服务

能力和独特的营销模式， 穗晶光电在高端小尺寸背光

ＬＥＤ

器件领

域的竞争优势非常明显，正在逐步蚕食传统龙头企业的市场份额。

技术创新方面，穗晶光电每年研发支出占营收的比例基本维持

在

４．３％

以上， 并形成了一系列的技术突破， 掌握了超亮侧发白光

ＬＥＤ

、超薄侧发白光

ＬＥＤ

、可变式色域调整等关键技术。 其中“超亮

侧发白光

ＬＥＤ

”和“超薄侧发白光

ＬＥＤ

”适用于高端超薄手机和平板

电脑，更好地满足了智能移动终端产品对超高亮度的需求。

在市场定位和营销方面，公司专注高端并将主要精力放在大客

户领域，以高品质和优异的服务能力进入其合格供应商名录，通过

把公司国产替代进口的营销理念推广给客户，公司目前已与多家品

牌厂商和

ＯＥＭ

商形成稳固的合作关系。 实际上，这种专注于高端客

户的营销方式也构成公司

２０１５

年以来高速成长的主要因素。

４．２

背光模组销售增长

６８２％

，大尺寸背光业务迎来井喷

在小尺寸背光

ＬＥＤ

器件取得巨大成功后，穗晶光电近几年又开

始发力大尺寸背光

ＬＥＤ

业务， 旨在复制公司在小尺寸背光

ＬＥＤ

领

域的成功。 在大尺寸背光

ＬＥＤ

业务领域，具备大尺寸背光

ＬＥＤ

器件

和背光灯条模组的一体化生产能力。

穗晶光电生产的背光灯条模组包括侧入式和直下式两类。 经过

数年的研发， 公司在大尺寸

ＬＥＤ

背光领域掌握了多项核心技术，其

中“可变式色域调整技术” 能够让公司产品匹配的背光模组的种类

更多，使终端产品显示的图像更逼真，可显著提高用户体验。 凭借领

先的技术优势，公司生产的大尺寸背光

ＬＥＤ

模组已经在国内知名电

视品牌厂商的产品中得到应用，并获得了客户的广泛好评。

穗晶光电背光灯条模组在

２０１５

年实现营收

３３４３

万元， 同比大

幅增长了

６８２．９６％

，预计未来仍有巨大的放量空间，有望发展成为公

司又一个主要业绩来源，带动公司经营业绩可持续增长。

４．３

发力小间距和闪光灯市场，打造增长新“引擎”

ＬＥＤ

小间距产品主要用于替代

ＤＬＰ

拼接屏和

ＬＣＤ

拼接墙。随着

智慧城市的发展进程不断加快， 大屏拼接市场从最初的军事指挥、交

通监控等领域逐步拓展到安防、商业展示等市场，大屏幕显示行业未

来市场广阔。 与传统大屏显示技术

ＤＬＰ

拼接墙和

ＬＣＤ

拼接墙相比，

小间距

ＬＥＤ

屏在拼缝、亮度、分辨率等方面都具有优势。 根据高工产

研

ＬＥＤ

研究所统计，

２０１５

年全球小间距

ＬＥＤ

市场为

２４

亿元人民币，

其中国内市场

１３

亿元，同比增长超过

４０％

，预计到

２０２０

年全球小间

距

ＬＥＤ

市场有望突破

１００

亿元。

基于对小间距

ＬＥＤ

市场的看好， 穗晶光电计划投产小间距

ＲＧＢ

器件生产项目，力争将小间距业务打造成为公司又一个业绩增长点。 我

们认为， 穗晶光电作为国内最具实力的

ＲＧＢ

器件生产企业之一，在

ＳＭＴ

（表贴式封装）等方面具备较强的技术优势，在市场开拓方面也有丰

富的经验，预计公司未来将成长为小间距

ＬＥＤ

市场不可忽视的力量。

除小间距

ＲＧＢ

器件外，穗晶光电还计划依托小尺寸背光产品的

技术优势，进军

ＬＥＤ

闪光灯市场。

ＬＥＤ

闪光灯作为智能手机、平板电

脑、数码相机等电子产品的标配器件，根据公开数据估算，在单部手

机上

ＬＥＤ

背光的产值约为

２

元，

１

颗闪光灯的产值约为

１~２

元，市

场空间非常大。 对

ＬＥＤ

闪光灯领域的开拓，有望形成公司又一个业

绩爆发点。

５.盈利预测与估值

我们非常看好穗晶光电未来业绩的增长。预计公司

２０１６

年

~２０１７

年的营业收入分别为

３．６８

亿元和

５．８

亿元， 实现归属于挂牌公司股

东的净利润分别为

０．４５

亿元、

０．６８

亿元，对应公司目前

６９５０

万股本

的每股收益分别为

０．６５

元和

０．９８

元，对应公司目前

６．９

元

／

股股价的

市盈率分别为

１０．６２

倍和

７．０４

倍。考虑到公司良好的成长性，给予公

司股票买入评级。 （CIS）

●穗晶光电是一家专业从事 SMD� LED 产品研发、生产和销售的高新技术企

业,在光学结构、封装制程、光效和显色性等方面均掌握了业界领先的核心技术，

公司自主研发的 “超亮侧发白光 LED” 、“超薄侧发白光 LED” 、“可变式色域调

整”等技术处于行业领先水平。

●穗晶光电的经营业绩在 2015 年实现 56.02%的增长基础上，2016 年第一

季度又获得了 236.21%的超高增速。另外，在销售增长加速的情况下，穗晶光电的

毛利率也明显高于行业平均水平，充分体现了公司的综合竞争实力。

●在小尺寸背光 LED 器件领域，公司具备全方位的竞争优势，已成功切入国

内知名品牌智能手机厂商供应链，并形成稳定合作关系，在未来相当长的时期内

仍具备超额增长潜力；在大尺寸背光 LED 领域，公司的背光灯条模组产品于 2015

年开始发力，取得 683%的超高速增长，目前已大范围应用在一些国内知名品牌

的智能电视产品上。 借助公司多年来在背光 LED 领域形成的优势，穗晶光电还在

发力小间距 LED 和 LED 闪光灯市场，欲打造公司新的增长引擎。

●预计公司 2016 年 ~2017 年的营业收入分别为 3.68 亿元和 5.8 亿元，实

现归属于挂牌公司股东的净利润分别为 0.45 亿元、0.68 亿元， 对应公司目前

6950 万股本的每股收益分别为 0.65 元和 0.98 元，对应公司目前 6.9 元 / 股股

价的市盈率分别为 10.62 倍和 7.04 倍。 考虑到公司良好的成长性，给予公司股

票买入评级。


