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报告关键要素: 

  领先的四元系高亮度红黄光LED外延片、芯片及砷化镓太阳能电池外延片生产商；高亮度红黄光LED

芯片需求潜力大；空间用三结砷化镓太阳能电池稳定增长，地面用处于导入期；毛利率维持较高水平；

光电行业专家带领研发团队；设备具有通用性，随时调整产能计划；募投致产能倍增；我们预测公司2010、

2011年每股收益分别1.07元和1.73元，发行价对应的市盈率分别为42和26倍，处于行业均值水平，公司

的发行价比较合理，建议申购。 

事件: 

 创业板新股乾照光电即将发行。乾照光电将于2010年8月2日发行2950万新股，发行价45元，发行后

总股本11800万股，占发行后总股本的25%。拟募集资金4.5亿元，主要投向扬州和厦门的四元系外

延片以及芯片项目、高效三结砷化镓太阳能电池外延片项目以及研发中心建设项，按发行价计算，

实际募集资金将达13.2亿元。 

 点评: 

 公司股权结构。公司的实际控制人是董事长邓电明、董事兼总经理王向武及公司董事王维勇3位自

然人，他们均为公司创始股东或早期股东，在公司担任重要职务，合计直接和间接持有公司61.8436%

的股份，处于绝对控股地位。2008年2月红杉资本增资成为乾照有限股东，持有公司20.56%股份。 

 

图1：乾照光电股权结构图 

资料来源：招股说明书 
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 领先的四元系高亮度红黄光LED外延片、芯片及砷化镓太阳能电池外延片生产商。公司成立于2006

年，2007年正式投产，目前主要产品为四元系高亮度LED外延片、芯片以及三结砷化镓太阳能电池

外延片。公司是国内少数几家具备LED外延片和芯片工业化生产能力的企业，也是国内最大的能够

批量生产三结砷化镓太阳能电池外延片的企业。2009年实现收入1.92亿元，净利润8407万元。 

 图2：近三年营业收入及增长率 图3：近三年净利润及增长率 
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资料来源：招股说明书 资料来源：招股说明书 

 

图4：近三年分产品收入构成 图5：近三年分产品利润构成 
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资料来源：招股说明书 资料来源：招股说明书 

 

 高亮度红黄光LED芯片需求潜力大 

 LED应用领域广，上游和中游相对集中。LED是发光二极管的简称，其发光原理是利用半导体材料的

的特性将电能转化为光能而发光。LED具有体积小、寿命长、驱动电压低、反应速度快、色彩纯度

高等特点。应用领域很广，包括背光源、景观照明、交通等、显示屏、汽车灯等领域。LED产业链
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包括衬底制作、外延生长、芯片制造和封装与应用。衬底制作和外延生长处于产业上游，芯片制造

为中游，封装和应用为下游。上游和中游为技术和资本密集型领域，仅有少数企业参与竞争。公司

处于LED芯片的上游和中游。 

 国内需求增长和国产化率提升将成就国产高亮度红、黄光LED芯片需求高速增长。目前国内高亮度

LED主要应用领域为景观照明、显示屏、背光源等领域，根据国家半导体照明工程研发及产业联盟

预测，到2015年应用将以照明为主。随着应用领域的不断拓展，高亮度四元系红、黄光LED的市场

需求也在迅速增加，据预测，2012年高亮度四元系LED芯片市场需求量将达到930亿粒，年复合增长

率达27%。近年来，我国LED红、黄光LED外延片及芯片性能有了较大提高，目前性能与台湾厂商产

品基本持平，国产化率逐步提升。据预计，未来将延续国产高亮度四元系红、黄光LED芯片进口替

代趋势，到2012年国产化率将达69.35%。未来三年国产高亮度四元系红、黄光LED芯片年复合增速

将达45%。 

图6：2009-2012 年国内高亮度四元系红、黄光LED 芯片需求量与国产化率 
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资料来源：招股说明书 

 空间用三结砷化镓太阳能电池稳定增长，地面用处于导入期 

 太阳能电池是利用光伏效应将太阳能通过半导体物质转变为直流电能的一种器件。目前太阳能电池

主要有晶体硅电池、薄膜电池、砷化镓电池。在太阳能产品中，砷化镓电池光电转化效率、科技含

量和技术难度最高，目前我国主要应用在空间飞行器电源和其他高端用途。 

 空间用三结砷化镓太阳能电池稳定增长。国内空间用太阳能电池正处于晶体硅太阳能电池向三结砷

化镓太阳能电池过渡时期，我国发射的卫星上使用的太阳能电池均为我国企业和科研机构生产。未

来十年，探月工程计划、神州计划、北斗卫星定位系统等重大计划进入关键实施时期。为此将生产

制造一大批飞行器发射升空，未来5年国内空间用太阳能电池外延片市场规模在30万片以上。而目

前，国内外延片产能仅为3万多片每年，远不能满足市场需求。目前，中国航天集团上海空间电源

研究所、中国电子科技集团18所是国内具有空间用三结砷化镓太阳能芯片生产资质的两家机构。公

司是上海空间电源研究所唯一指定的空间用三结砷化镓太阳能电池外延片供应商。 

 地面用聚光砷化镓太阳能电池处于导入期，未来有望快速增长。地面聚光砷化镓太阳能电池的广
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泛应用，主要取决于晶体硅太阳能电池和薄膜太阳能电池的比较经济优势。随着聚光技术的迅猛发

展，大大降低了地面用砷化镓太阳能发电系统的单位成本，使其经济性大大提高。2008年，西班牙

建成全球首个3兆瓦规模的商用聚光砷化镓电池发电系统，标志着砷化镓太阳能发电系统进入MW级

时代，目前MW级砷化镓发电系统，最低单位发电成本已降至0.6元/度，未来几年，聚光砷化镓太阳

能发电系统有望进入快速增长期。公司地面用聚光三结砷化镓太阳能电池芯片产品已试制成功，在

500-1000倍聚光条件下实现的光电转化效率达到35%-39%，处于国内领先、国际先进的水平，目前

已完成产品的中试，与国内外多家厂商确立合作意向，并于2009年实现了少量产品销售，将适时进

行规模化生产。 

  毛利率维持较高水平。尽管在报告期内公司经历了产品价格下降的压力，但公司通过产品结构调整，

以及工艺的不断改进，产品良率的提升等方面努力，使产品毛利率维持在较高水平，2009年产品综

合毛利率达58.95%。公司的毛利率在同行业内处于上游水平。 

图7：2007-2009综合毛利率 
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资料来源：招股说明书 

 

 公司的竞争优势 

 光电行业专家带领研发团队。公司核心技术人员之一的王向武，是国内著名的光电行业专家，具有

超过20 年的研发和产业化生产管理经验。王向武领导的公司技术团队，是国内综合实力最强的技

术研发团队之一，该团队具有丰富的行业经验，并掌握了业内领先的生产工艺。 

 设备具有通用性，随时调整产能计划。公司外延片生长炉均采自AIXTRON，LED外延片与三结砷化镓

外延片可以用同一型号生长炉，只要修改衬底和生长程序即可。 

 募投致产能倍增。公司拟募集资金4.5亿元，其中约4亿元用于扬州和厦门产能扩建，将新增7台LED

外延生长炉以及1台砷化镓外延生长炉，公司原有4台LED外延片生长炉以及1台砷化镓外延片生长

炉，项目达产后产能将是原有产能的一倍以上。扬州项目已于2009年5月开建，目前已有2台炉投产，

第三台将于8月投产，第四台也有望在年内投产。公司近两年设备一直处于满负荷运行状态，基于

行业的快速增长以及公司产品的竞争力，我们判断项目投产后设备利用率应可以得到保证。按照发

行价测算，公司将有8亿多的超募资金，公司方面表示，超募资金将视情况增加产能。目前公司扬

州生产基地可容纳20多台外延生长炉，已为未来规模扩张预留了空间。 
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表 1：近三年公司产能利用率情况 

期间  
高亮度四元系 LED 

外延片、芯片 

砷化镓太阳能电池外

延片 

2009 年度 产能 86.25 亿粒 18,000 片 

 产量 85.70 亿粒 17,957 片 

 产能利用率 99.37% 99.76% 

 销量 85.15 亿粒 17,512 片 

 销售收入（万元） 16,342.21 2,852.68 

 产销率 99.36% 97.52% 

2008 年度 产能 61.41 亿粒 18,000 片 

 产量 55.37 亿粒 18,813 片 

 产能利用率 90.17% 104.52% 

 销量 44.26 亿粒 20,544 片 

 销售收入（万元） 10,650.90 4,772.42 

 产销率 79.93% 109.20% 

2007 年度 产能 27.60 亿粒 16,500 片 

 产量 25.23 亿粒 8,656 片 

 产能利用率 91.42% 52.46% 

 销量 20.20 亿粒 6,635 片 

 销售收入（万元） 4,926.40 1,615.22 

 产销率 80.04% 76.65% 

资料来源：招股说明书 

 

 盈利预测。结合公司产品产能扩张情况以及行业增长情况，我们预测公司2010、2011年每股收益分

别1.07元和1.73元，发行价对应的市盈率分别为42和26倍，处于行业均值水平，公司的发行价比较

合理，建议申购。 

 风险提示。产品升级风险，关键设备依赖进口风险，产能过剩风险。 

盈利预测 

 2008 年 2009 年 2010E 2011E 

营业收入（亿元） 1.55 1.92 2.98 4.45  

增长比率（%） 120.05% 23.95% 55.00% 46.00% 

净利润（亿元） 0.66 0.84 1.26 2.04  

   增长比率（%） 198.33% 27.48% 50.00% 42.08% 

每股收益（元） 0.56 0.71 1.07 1.73  

市盈率（倍） 80.52 63.16 42.11 26.08  
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发行数据 基础数据（2009年12月31日） 

 

发行价（元） 45

发行数量（万股） 2950

发行方式 网下配售

网上资金申购

发行日期 2010-8-2

上市日期 

每股净资产（元） 2.54 

每股经营现金流（元） 1.62 

毛利率（%） 58.95% 

净资产收益率（%） 38.54% 

资产负债率（%） 25.75% 

总股本/流通股（万股） 11800 

  
 

 

 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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