
 

 

 

[table_main] 新股分析类模板  

 

[table_baseinfo] 其他电子器件Ⅱ 

发行股数(万) 2950.00 

发行后总股本(万) 11800 

发行方式 

网下向询价对象

配售和网上定价

发行相结合 

发行日期 2010-8-02 

保荐机构 
中信建投证券有

限责任公司 

 

 

 

 

[table_financedate] 每股收益(元) 0.95 

每股净资产(元) 2.53 

总资产(百万元) 322 

资产负债率(%) 30.1 

净资产收益率(%) 37.4 

每股经营性现金流(元) 1.61 

 

 

 

公司合理价格区间： 47.25-52.5 

投资要点： 
 公司主营四元系红、黄光 LED 外延片、芯片以及三结砷化镓太阳能电池

外延片。公司掌握了四元系红、黄光 LED 外延片、芯片生产的核心技术，

目前是国内最大的红、黄光 LED 外延片及芯片供应商。在三结砷化镓太

阳能电池外延片的领域，公司拥有完全自主研发的 MOCVD 技术，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之一。 

 红、黄光 LED 目前主要应用于信号指示、显示屏、景观装饰、电子电器、

背光源、汽车等。由于目前获得白光的两种方式一种是蓝光 LED 加红黄

荧光粉，一种是 RGB 混色，因此，蓝光 LED 芯片成为获得白光必不可少

的光源，成长性更受关注，投资扩产基本集中在蓝绿光外延片，使得蓝绿

光未来有产能过剩的风险。而红、黄光产品在成长性方面主要看未来 RGB

混色白光的运用，RGB 混色在颜色饱和度和可调节度方面优于蓝光加荧

光粉，但成本偏高，因此在目前火热的大尺寸液晶背光源方面运用规模不

大。但是相信未来随着 LED 芯片价格的下滑，RGB 方式仍有望大规模运

用。其次，RGB 在未来通用照明方面运用的前景也会有表现。因此，红

黄光的未来仍值得看好。 

 公司目前三结砷化镓技术水平处于国内领先、国际先进水平，已经为国内

卫星成功配套。优于砷化镓太阳能电池具有转换效率高、抗辐射能力强的

优势，未来航天运用将会完全替代硅基太阳能电池。目前地面聚光太阳能

电池也采用砷化镓太阳能电池，已经开始运用，但比例极低，未来只要有

少量运用就会对砷化镓太阳能电池需求带来爆发式增长。 

 目前产能方面公司原有 5 台 MOCVD 机台（其中一台用于砷化镓电池外

延片），募集资金项目分别在扬州和厦门增加 4 台和 3 台（一台用于砷化

镓电池外延片），扬州项目目前 2 台量产，第 3 台 8 月投产，第 4 台年底

投产，今年年底产能有望大幅增长，由于扬州厂可以容纳 20 台，目前正

同 MOCVD 厂商艾思强商谈十台机器供应事项，未来将根据情况扩产。 

 我们预测公司 2010-2012 年每股收益分别为 1.05、1.45 和 1.92 元，考虑公

司的成长性及目前市场状况，给予公司 45-50 倍市盈率，公司合理股价区

间 47.25-52.5 元。 

   

 

[table_mainmanager]  2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(亿) 1.92 2.69 4.13 5.72 

收入增长率（%） 24 40 54 38 

净利润(百万) 84 124 172 227 

净利润增长率（%） 27 47 39 32 

EPS(元)(摊薄后) 0.71 1.05 1.45 1.92 

 

主要经营指标 

 

 

[table_research] 研究员： 孙华 

执业证书编号： S0570208080267 

电话： 025-83290890 

E-mail： sunhua2316@sina.com 

地址： 南京市中山东路 90 号 

 

[table_subject] 

创业板新股报告 
2010 年 07 月 30 日 

乾照光电(300102) 
红、黄光 LED 芯片龙头，砷化镓太阳能电池外延片国内领先 

 
发行基本资料 

发行前财务数据(2009)  
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附表 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E   会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 179  1316  1335  1460    营业收入 192  269  413  572  

  现金 53  1174  1181  1286    营业成本 79  111  177  256  

  应收账款 90  90  90  90    营业税金及附加 0  1  1  1  

  其他应收款 1  9  6  9    营业费用 2  3  4  6  

  预付账款 9  15  22  32    管理费用 21  28  42  59  

  存货 16  19  20  18    财务费用 2  -2  -4  -5  

  其他流动资产 11  9  17  25    资产减值损失 0  2  2  1  

非流动资产 143  339  480  583    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0    投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 86  272  401  510    营业利润 87  128  191  253  

  无形资产 13  20  30  38    营业外收入 11  18  10  13  

  其他非流动资产 43  47  49  35    营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 322  1655  1816  2044    利润总额 98  146  201  266  

流动负债 72  45  34  36    所得税 14  22  29  39  

  短期借款 30  0  0  0    净利润 84  124  172  227  

  应付账款 19  16  16  17    少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 23  29  18  19    归属母公司净利润 84  124  172  227  

非流动负债 25  0  0  0    EBITDA 90  135  204  273  

  长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 0.95  1.05  1.45  1.92  

  其他非流动负债 25  0  0  0              

负债合计 97  45  34  36    主要财务比率         

 少数股东权益 0  0  0  0    会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

  股本 89  118  118  118    成长能力         

  资本公积 80  1312  1312  1312    营业收入 23.9% 39.9% 53.5% 38.5% 

  留存收益 56  180  352  578    营业利润 41.3% 46.0% 49.5% 32.8% 

归属母公司股东权益 225  1610  1781  2008    归属于母公司净利润 27.5% 47.1% 38.7% 32.1% 

负债和股东权益 322  1655  1816  2044    获利能力         

            毛利率(%) 58.9% 58.9% 57.1% 55.3% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 43.7% 46.0% 41.5% 39.6% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E   ROE(%) 37.4% 7.7% 9.6% 11.3% 

经营活动现金流 143  100  163  228    ROIC(%) 33.6% 24.6% 26.7% 29.4% 

  净利润 84  124  172  227    偿债能力         

  折旧摊销 0  9  18  25    资产负债率(%) 30.1% 2.7% 1.9% 1.7% 

  财务费用 2  -2  -4  -5    净负债比率(%) 30.92% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0  0  0  0    流动比率 2.49  29.07  38.83  40.93  

营运资金变动 0  -6  -23  -19    速动比率 2.26  28.66  38.26  40.42  

  其他经营现金流 57  -25  0  -0    营运能力         

投资活动现金流 -66  -207  -160  -128    总资产周转率 0.63  0.27  0.24  0.30  

  资本支出 66  200  150  120    应收账款周转率 2  3  4  6  

  长期投资 0  0  0  0    应付账款周转率 4.89  6.37  11.05  15.47  

  其他投资现金流 0  -7  -10  -8    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -80  1228  4  5    每股收益(最新摊薄) 0.71  1.05  1.45  1.92  

  短期借款 -45  -30  0  0    

每股经营现金流(最新摊

薄) 1.21  0.85  1.38  1.93  
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  长期借款 0  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 1.91  13.64  15.10  17.02  

  普通股增加 24  30  0  0    估值比率         

  资本公积增加 56  1232  0  0    P/E 0.00  0.00  0.00  0.00  

  其他筹资现金流 -114  -3  4  5    P/B 0.00  0.00  0.00  0.00  

现金净增加额 -3  1122  7  104    EV/EBITDA -0  -0  -0  -0  

资料来源：华泰证券研究所 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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