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1．事件

乾照光电（300102）即将上市交易，我们对其增长前景和上市价格进行分析判断。

2．我们的分析与判断

乾照光电主要从事高亮度四元系红黄光LED外延片、芯片及三结砷化镓太阳电池外延片的研发生产，是目前国内四元系红黄光LED芯片及三结砷化镓太阳能电池外延片产销量最大的企业之一。

公司自成立以来经营情况良好，营业收入和净利润均实现快速增长。2007-2009年，公司营业收入及净利润年复合增长率分别是65.15%、95.01%。2009年四元系LED芯片及砷化镓太阳能电池外延片实现收入1.9亿元，占公司营业收入的99.79%。

LED需求巨大 应用方兴未艾

LED被公认为是21世纪最具发展前景的高技术产品之一，在引发照明革命的同时，也为推动节能减排、环境保护做出重大贡献。随着政府的大力推广和全球产业链转移，国内LED产业将迎来发展的高峰期。LED从交通信号灯、手机背光源等应用领域起步，逐步扩展到汽车内部照明、电脑背光源，随着发光效率改进及性能提升，大尺寸液晶面板背光、汽车头灯及高亮度白光照明市场也已经开始启动。市场空间潜力巨大，应用方兴未艾。

目前国内LED市场涵盖了景观照明、普通照明、LED显示、交通信号灯、手机数码相机闪光灯及大尺寸液晶面板在内的各项应用。在“国家半导体照明工程”、国家“863”计划、科技攻关计划等政策的引导下，LED基本已形成较完整的产业链，并依托国家LED产业基地建设初步形成了含珠三角、长三角、闽三角及北方地区在内的四大产业集群。

2009年我国LED应用市场总规模约827亿元，尤其是半导体照明应用在摆脱金融危机影响后强势增长30%以上，其市场规模达到600亿元。预计2010年国内市场总规模将超过1000亿元，景观照明、交通信号灯、背光源等应用市场规模仍将保持较快增长，普通照明市场将随着成本降低逐步启动；预计2015年国内LED市场规模达到5000亿元以上，应用以普通照明为主，重要的应用领域包括景观照明、市政照明、商业照明、背光应用、汽车应用等。而随着应用领域的不断拓展，高亮度四元系红黄光LED的市场需求也在成倍增加。

目前LED芯片市场出现供不应求的状况，我们认为主要是受笔记本电脑及液晶电视背光源的需求拉动，在短期内供不应求的状况仍将持续，从更长远的角度看，随着LED技术进步及成本下降，我们认为LED 照明取代传统照明将是未来几年的主流趋势，LED节能、环保、寿命长等特点使之具有替代传统照明光源的极大潜力，由此而来的市场容量将十分巨大。我们预计国内高亮度LED颗粒的需求将保持高速增长，其市场容量将从2009年的289亿元成长到2012年的775亿元，年复合增长率是38.9%，其中四元系LED将占到其中的30%左右。大尺寸液晶面板用背光源将是未来1-2年的增长驱动因素，而高亮度LED照明及车用LED灯将成为未来5年的主要增长点。

国内LED芯片市场规模从2002年约2.8亿元发展到2009年的23亿元，7年间增长超过8倍，年复合增长率达到35.1%。2009年国内LED芯片需求量约1140亿只，我们预计2010年LED芯片总需求量将达到1450亿只。

	图1：国内LED芯片市场规模保持快速增长
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资料来源：中国芯片网，中国银河证券研究部
	图2：国内LED芯片封装市场规模保持平稳增长
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资料来源：国家半导体照明工程研发及产业联盟，中国银河证券研究部


LED芯片国产化替代将为国内企业带来发展机遇

目前全球LED市场处于日本、台湾、欧美三足鼎立格局，其中，日本是全球最大的LED生产国，占全球45%左右的市场份额，台湾位于第二；欧美地区主要以高亮度照明和车用为主。目前台湾是全球最大的高亮度红黄光LED生产基地，产能占到全球的70%以上，在高亮度红黄光方面已形成了完整的产业链，并实现了大规模化量产。相关红黄光LED厂家有晶元光电、华上光电、泰谷光电、奇力光电等。台湾高亮度红黄光LED产品包括了从高端、中端到低端的所有领域。目前我国LED芯片仍然以小芯片为主，功率型四元系红黄光LED芯片国产化程度仍很低，产品质量和大规模工业化生产水平仍与日本和台湾地区有较大差距，国内封装企业使用的功率型四元系LED芯片仍主要依赖进口。芯片国产化率水平较低给国内优秀的外延片芯片生产企业提供了较大的国产化替代发展空间。

目前我国LED芯片已经由2002年全部依赖进口转变为一半以上由国内企业提供，2009年LED芯片国产化率达52%，预计未来5年，国产化替代将成为趋势，尤其在政府补贴及政策大力扶持的情况下，随着国内企业技术水平的不断提高，LED芯片国产化率也将不断提高，国内企业面临巨大的发展机会。

图3：LED外延片芯片位于产业链上中游
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资料来源：中国银河证券研究部

图4：LED外延片芯片国产化率不断提高
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资料来源：国家半导体照明工程研发及产业联盟，中国银河证券研究部

四元系红黄光LED市场潜力仍待挖掘

高亮度四元系红黄光LED芯片主要应用于小尺寸显示屏、消费电子、景观照明、汽车、家电、交通信号灯等领域，此外，大尺寸液晶LED背光及三基色白光照明中也有应用。此前LED市场对蓝绿光LED关注较多，国内上市公司中以蓝绿光为主的公司也远多于红黄光，我们认为随着LED应用的不断扩大，在外延片芯片方面将有一定的修正，四元系红黄光LED尤其是功率型红黄光LED仍将存在较大的应用空间。一方面，由于四元系红黄光LED 在建筑景观及装饰照明、显示屏及交通信号灯等传统应用领域具有不可替代性，我们预计其仍将保持较快增长；而另一方面，在白光照明领域，随着技术的进步与LED 芯片价格的下降，RGB三基色白光照明将占据更多的市场份额，进而有效扩大四元系红黄光LED 的市场规模。

2009年国内高亮度四元系红黄光LED芯片市场需求量达到455亿粒，比2005年的220亿粒增长106.8%，市场处于高增长时期。预计随着应用领域的不断拓展，2012年国内高亮度四元系红黄光LED芯片的市场需求量将达到930亿粒，2009-2012年年复合增长率达26.9%。而国内高亮度四元系红黄光LED外延片及芯片产业化始于2002年，2004年开始量产，目前仍然远远不能满足国内市场的需求，截至2008 年末，高亮度四元系红黄光LED 国产化率尚不足45%，功率型四元系红黄光LED 芯片基本上全部依赖进口，我们认为随着国产化趋势延续，2012年高亮度四元系红黄光芯片国产化率将达69.35%。

图5：国内高亮度四元系红黄光LED芯片市场需求量
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资料来源：国家半导体照明工程研发及产业联盟，中国银河证券研究部

国内四元系红黄光LED外延片及芯片制造企业中，乾照、三安规模较大，技术水平较领先，并进行了功率型芯片的小批量生产。而目前乾照已承担多项国家和省部级产业化项目，如发改委“功率型四元系LED芯片产业化”项目；工信部“液晶显示屏背光源用超高亮度半导体红色发光二极管（LED）芯片研发及产业化”项目，在四元系红黄光芯片方面的地位不可撼动。

三结砷化镓太阳能电池市场即将启动

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，已商业化的太阳能电池主要有晶体硅太阳能电池、薄膜太阳能电池和半导体化合物太阳能电池（以砷化镓太阳能电池为主）三大类。晶体硅太阳能电池目前占据绝大部分太阳能电池市场份额；薄膜太阳能电池近年来具备了一定的成本优势；砷化镓太阳能电池光电转换效率最高，产品问世初期主要应用于空间飞行器电源和其他高端用途，近年来应用范围逐步扩展，砷化镓聚光电池应用于地面发电系统的比较经济优势已开始显现。

表1：不同太阳能电池比较

	项目
	多结聚光太阳能电池
	薄膜太阳能电池
	晶体硅太阳能电池

	最佳应用范围
	大规模发电站
	建筑外墙和一体化建筑
	中小规模发电和屋顶

	电池转换效率
	40%左右
	6%-10%
	17%

	系统性能衰减
	小
	高
	中

	安装面积
	小
	大
	中

	有效发电时间
	高
	高
	中

	生产设备投资
	昂贵
	昂贵
	中


资料来源：公司招股意向书

砷化镓太阳能电池包括单结砷化镓太阳能电池和多结砷化镓太阳能电池，目前多结电池以三结为主，地面用三结砷化镓聚光电池的实验室光电转化效率为40.7%，三结砷化镓太阳能电池已凭借高光电转换效率、高抗辐射能力等优势成为砷化镓太阳能电池的发展方向，预计随着成本降低及光电转化效率的不断提高，三结砷化镓太阳能市场将启动。

在国内航天产业发展需求的带动下，我国在空间用砷化镓太阳能电池的研发和生产取得快速发展。目前，中国航天科技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电池芯片生产资质的两家机构。未来十年，探月工程计划、神舟计划、北斗全球卫星定位系统等重大空间计划进入关键实施时期，仅北斗全球卫星定位系统到2015年就将完成30余颗卫星的发射升空。预计未来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，仅北斗卫星定位系统就需要10万片以上。目前，国内能够生产高效三结砷化镓电池外延片的仅乾照及中国电子科技集团18所等少数几家，08年总产能约为3万余片，而2008年和2009 年乾照售给上海空间电源研究所的三结砷化镓太阳能电池外延片销量分别达到20,544 片和17,512片，占到其需求量的100%及91.16%，公司在国内空间用砷化镓太阳能电池外延片领域规模优势十分明显。

地面聚光砷化镓太阳能电池的投资和发电成本的降低，使砷化镓电池在地面进行商业应用成为可能。目前，国内已有数套25千瓦的聚光砷化镓太阳能发电系统工作，已有多个项目将以聚光型砷化镓太阳能电池作为核心部件进行建设，聚光型砷化镓太阳能电池的地面应用正逐步成为新的趋势。乾照的地面用聚光三结砷化镓太阳能电池芯片产品已试制成功并完成中试，而且已经与国内外多家厂商确立合作意向，并在09年实现了产品销售，目前公司的电池芯片产品在500-1000倍聚光条件下可实现35%-39%的光电转化效率，将适时进行规模化生产。

领先的行业管理经验及技术实力

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及早期股东，合计持有公司发行后总股本的45.26%。公司主要核心管理和技术人员均出自于三安光电，具有多年的LED研发和产业化管理经验。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 年的研发经验，王向武领导的公司技术研发团队，是国内综合实力最强的LED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。

公司成品率在行业中首屈一指。2009年公司A级外延片成品率达98.42%，LED与太阳能外延片成品率均在95%以上，产能利用率和产销率均接近100%。目前，全国规模最大的前20名LED封装企业（不含台资企业）绝大多数均已成为公司客户。公司MOCVD 外延炉具有极强的通用性，可以在四元系LED 外延片和砷化镓太阳能电池外延片产品之间进行切换，“四元系红黄光LED 外延片+砷化镓太阳电池外延片”组合，有利于公司持续技术积累、提高设备管理效率，并且大大降低了市场波动给企业带来的经营风险。

国际著名的VC红杉资本向来擅长投资于市场嗅觉灵敏、技术实力雄厚且具有较好成长性的公司，目前红杉资本持有公司超20%的股份，我们认为这从侧面也证明公司未来的发展潜力。

募集资金使用

公司本次募集资金4.5亿元，投向4个项目。

其中在厦门、扬州两地项目达产后将使公司每年新增189亿粒四元系红黄光LED小芯片和5亿粒功率型四元系红光LED芯片产能，高亮度四元系（AlGaInP）LED 外延片及芯片项目项目建成达产后，公司将成为国内首家批量提供功率型四元系红黄光LED 芯片的厂商，将大力推动功率型红黄光芯片国产化进程，完善LED 产业链，提升公司LED 芯片产品的国际竞争力，增强公司产品逐渐替代进口产品的能力。

而三结砷化镓太阳能电池外延片的产能由目前的1.8万片/年扩大至3.6万片/年，公司的规模优势和规模效应将更加明显，预计项目建成后，将显著提高公司的收入及利润水平。

表2：募投项目（单位：万元）

	序号
	项目名称
	总投资
	第一年
	第二年
	第三年

	1
	高亮度四元系（AlGaInP）LED外延片及芯片项目（扬州）
	20047
	5000
	10000
	5047

	2
	高亮度四元系（AlGaInP）LED外延片及芯片项目（厦门）
	16088
	9007
	3698
	3383

	3
	高效三结砷化镓太阳能电池外延片项目
	4072
	3677
	395
	0

	4
	企业技术研发中心建设项目
	4840
	3593
	1247
	0

	
	合计
	45047
	21277
	15340
	8430


资料来源：公司招股意向书

3、投资建议

预计国内亮度LED颗粒的需求将保持高速增长，其市场容量将从2009年的289亿元成长到2012年的775亿元，年复合增长率是38.9%，其中四元系LED将占到其中的30%左右。大尺寸液晶面板用背光源将是未来1-2年的增长驱动因素，而高亮度LED照明及车用LED灯将成为未来5年的主要增长点。预计未来5年LED芯片国产化替代将成为趋势，尤其在政府补贴及政策大力扶持的情况下，随着国内企业技术水平的不断提高，LED芯片国产化率也将不断提高，预计2012年高亮度四元系红黄光芯片国产化率将达69.35%。随着应用领域的不断拓展，2012年国内高亮度四元系红黄光LED芯片的市场需求量将达到930亿粒，2009-2012年年复合增长率达26.9%，

预计随着成本降低及光电转化效率的不断提高，三结砷化镓太阳能市场将启动。

我们预计公司2010年营收增长82.74%，盈利增长83.93%。2009年全面摊薄EPS是0.71元，预计未来三年EPS分别是1.31、1.85、2.59元。按照2010年40-45倍PE计算，合理的上市交易价是52.4-58.95元。

表3：乾照光电分业务收入预测（单位：百万元）

	
	2007A
	2008A
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E

	高亮度四元系LED芯片
	
	
	
	
	
	

	营收
	49.26
	106.51
	163.23
	311.35
	449.72
	668.32

	YoY
	
	116.22%
	53.25%
	90.74%
	44.44%
	48.61%

	成本
	24.51
	44.54
	66.43
	127.81
	187.93
	277.01

	毛利率
	50.24%
	58.18%
	59.30%
	58.95%
	58.21%
	58.55%

	砷化镓太阳能电池
	
	
	
	
	
	

	营收
	16.15 
	47.72 
	28.83 
	39.81 
	48.66 
	59.85 

	YoY
	
	195.48%
	-39.59%
	38.09%
	22.23%
	23.00%

	成本
	9.64 
	22.49 
	12.39 
	16.23 
	19.98 
	24.92 

	毛利率
	40.31%
	52.87%
	57.02%
	59.23%
	58.94%
	58.36%

	其他
	
	
	
	
	
	

	营收
	5.15 
	1.04 
	0.39 
	0.53 
	0.32 
	0.15 

	成本
	1.85 
	0.30 
	0.19 
	0.05 
	0.11 
	0.54 

	合计
	
	
	
	
	
	

	营收
	70.56 
	155.27 
	192.45 
	351.69 
	498.70 
	728.32 

	YoY
	
	120.05%
	23.95%
	82.74%
	41.80%
	46.04%

	成本
	36.00 
	67.33 
	79.01 
	144.09 
	208.02 
	302.47 

	综合毛利率
	48.98%
	56.64%
	58.95%
	59.03%
	58.29%
	58.47%


资料来源：公司资料，中国银河证券研究部

表4：乾照光电利润表预测（单位：百万元）

	利润表
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入
	155.28 
	192.46 
	351.69 
	498.70 
	728.32 

	  YOY
	120.05%
	23.95%
	82.74%
	41.80%
	46.04%

	营业成本
	67.33 
	79.01 
	144.09 
	208.02 
	302.47 

	毛利
	87.95 
	113.45 
	207.60 
	290.68 
	425.86 

	  %营收
	56.64%
	58.95%
	59.03%
	58.29%
	58.47%

	营业税金及附加
	0.32 
	0.23 
	0.30 
	0.25 
	0.30 

	销售费用
	1.41 
	2.40 
	3.69 
	5.74 
	8.74 

	  %营收
	0.91%
	1.25%
	1.05%
	1.15%
	1.20%

	管理费用
	14.72 
	20.63 
	33.23 
	41.14 
	68.90 

	  %营收
	9.48%
	10.72%
	9.45%
	8.25%
	9.46%

	息税前利润
	71.50 
	90.18 
	170.37 
	243.55 
	347.92 

	  %营收
	46.05%
	46.86%
	48.44%
	48.84%
	47.77%

	财务费用
	4.96 
	2.44 
	0.46 
	-0.93 
	-1.50 

	  %营收
	3.20%
	1.27%
	0.13%
	-0.19%
	-0.21%

	资产减值损失
	4.70 
	0.38 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	公允价值变动损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	投资收益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	  %税前利润
	0.00%
	0.00%
	0.00%
	0.00%
	0.00%

	其他经营损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	营业利润
	61.84 
	87.36 
	169.92 
	244.47 
	349.42 

	其他非经营损益
	2.24 
	10.61 
	12.00 
	12.00 
	10.00 

	利润总额
	64.08 
	97.97 
	181.92 
	256.47 
	359.42 

	减: 所得税
	-1.87 
	13.90 
	27.29 
	38.47 
	53.91 

	净利润
	65.95 
	84.07 
	154.63 
	218.00 
	305.51 

	  YOY
	198.33%
	27.48%
	83.93%
	40.98%
	40.14%

	净利率
	42.47%
	43.68%
	43.97%
	43.71%
	41.95%

	少数股东损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	归属母公司股东净利
	65.95 
	84.07 
	154.63 
	218.00 
	305.51 

	摊薄每股收益（元）
	0.56 
	0.71 
	1.31 
	1.85 
	2.59 


资料来源：公司资料，中国银河证券研究部

表5：同行业上市公司市盈率比较

	代码
	简称
	最新日期
	最新价
（元）
	涨跌
（%）
	总市值
（亿元）
	流通市值
（亿元）
	EPS
	PE

	
	
	
	
	
	
	
	09A
	10E
	11E
	TTM
	10E
	11E

	600703
	三安光电
	2010-08-06
	49.87 
	1.12 
	276.96 
	76.74 
	0.71 
	0.69 
	0.99 
	95 
	73 
	50 

	600460
	士兰微
	2010-08-06
	21.50 
	7.34 
	86.88 
	86.88 
	0.19 
	0.51 
	0.75 
	49 
	42 
	29 

	600363
	联创光电
	2010-08-06
	13.07 
	-0.46 
	48.46 
	48.46 
	0.10 
	0.14 
	0.12 
	78 
	94 
	108 

	600100
	同方股份
	2010-08-06
	23.79 
	3.93 
	236.44 
	232.42 
	0.36 
	0.54 
	0.75 
	67 
	44 
	32 

	600651
	飞乐音响
	2010-08-06
	11.19 
	1.82 
	68.92 
	68.92 
	0.11 
	0.16 
	0.20 
	96 
	72 
	57 

	002185
	华天科技
	2010-08-06
	10.20 
	0.89 
	38.07 
	23.85 
	0.27 
	0.36 
	0.50 
	33 
	28 
	20 

	002156
	通富微电
	2010-08-06
	14.52 
	3.05 
	50.40 
	14.10 
	0.17 
	0.35 
	0.48 
	56 
	41 
	31 

	600584
	长电科技
	2010-08-06
	12.25 
	3.90 
	91.29 
	91.29 
	0.03 
	0.29 
	0.39 
	80 
	42 
	31 

	002449
	国星光电
	2010-08-06
	31.27 
	4.06 
	67.23 
	13.76 
	0.72 
	0.70 
	1.04 
	53 
	45 
	30 

	002371
	七星电子
	2010-08-06
	56.01 
	4.30 
	36.41 
	9.28 
	1.02 
	1.02 
	1.33 
	71 
	55 
	42 

	300029
	天龙光电
	2010-08-06
	26.29 
	3.30 
	52.58 
	13.15 
	0.46 
	0.55 
	0.90 
	72 
	47 
	29 

	002218
	拓日新能
	2010-08-06
	22.49 
	2.51 
	64.77 
	16.19 
	0.12 
	0.22 
	0.28 
	174 
	104 
	81 

	行业均值（整体法）
	-
	2.98 
	93.20 
	57.92 
	0.36 
	0.46 
	0.64 
	77 
	57 
	45 


资料来源：wind，中国银河证券研究部

表6：发行数据

	发行价
	45.00元
	总股本（万股）
	11,800

	发行股数（万股）
	2,950
	流通A股（万股）
	2,950

	募集资金（亿元）
	13.275
	发行前每股净资产（元）
	2.54

	发行方式
	网上/网下
	网上发行日
	2010.8.2

	主承销商
	中信建投证券
	上市交易日
	2010.8.12

	网上发行股数（万股）
	2,360
	网下配售股数（万股）
	590


资料来源：公司报告

表7：乾照光电主要产品

	主要产品
	主要用途

	高亮度四元系 LED外延片 
	LED产业链的上游产品，用于生产 LED芯片；公司高亮度四元系 LED外延片产品以自用为主

	高亮度四元系 LED芯片 
	LED产业链的中游产品，LED芯片通过下游封装厂商加工后，用于生产 LED终端产品，可广泛应用于景观装饰、显示屏、背光源、电子设备、汽车等众多领域

	三结砷化镓太阳能电池外延片
	用于生产三结砷化镓太阳能电池，主要用于生产空间和地面聚光用太阳能电池芯片


资料来源：招股书
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