
 

 

 

在由于[table_main] 公司研究类模板  

 

[table_invest] 专用设备Ⅱ 

当前价格(元)： 27.98 

目标价格(元)： 32.4 

 

 

[table_stockTrend] 
2009-8-19～2010-8-19
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[table_relate] 1《天龙光电(300029):高速成长的

专业化晶体生长设备制造商》

2010.8 

 

投资要点： 

 公司 2010 年 1～6 月，实现营业收入 18,579.08 万元，同比增长 26.72%，

营业利润 3868.13 万元，同比增长 66.80%，归属于普通股股东净利润

3584.29 万元，同比增长 44.69%。公司上半年实现每股收益 0.179 元，基

本符合我们的预期。 

 2010 年 1～6 月公司营业收入和利润上升的主要原因在于公司主要产品

DRF85 单晶硅生长炉、DRF95 单晶硅生长炉销量稳步提升。公司单晶炉

毛利率 32.6%，较去年同期略有下降。 

 在各项费用方面，由于主营业务收入增长，市场营销力度加大，引进人员

增多等因素，销售费用和管理费用较去年同期大幅度上升。两项费用之和

占营业收入的比重同为 9.51%，比去年同期的 7.24%有所上升，但环比一

季度的 11.98%有大幅回落。公司发行新股后，公司利用募集资金置换先

期投入资金之后归还了公司贷款，因而财务费用较去年同期大幅下降。 

 公司已掌握蓝宝石晶体生长的关键技术，蓝宝石炉已有少量样机送至日系

客户检测认证，国内下游厂商也开始与公司接触，下半年有望批量出货。

多晶硅铸锭炉方面公司已经研制成功 260Kg 级和 450Kg 级产品。目前已

有小量出货，预计今年出货量将达到 15 台。这两项产品将成为公司未来

新的增长点。在单晶炉方面，今年出货量有望达到 700 台，同比增长 73%，

预计全年业绩将有较大增幅。 

 公司与上海杰姆斯签订了股权转让框架协议，有意受让后者 68%股权。上

海杰姆斯主要产品为石墨热场等，为公司单晶炉产品的配套产品。若收购

成功，配套产品的销售将产生较强的协同效应，同时增厚公司业绩。 

 我们预测公司 2010 年至 2012 年的 EPS 为 0.66、1.08 和 1.54 元

（65%CAGR）。以昨日收盘价 27.98 元计算，对应市盈率为 42、26 和 18

倍。考虑到公司所处行业的高成长性并且公司处于产业链中差异化竞争明

显的环节，及公司本身行业龙头的地位和未来三年内 65%的年复合增长

率，我们给予公司 2010 年 49 倍 PE、2011 年 30 倍 PE 的估值，目标价 32.4

元。维持“推荐”评级。 

   

 

[table_predict]     2009A 2010E 2011E 2012E 

总股本(万) 20000.00  主营业务收入(亿) 2.96 2.96 5.13  9.05  

流通 A 股(万) 5000.00  +/-% -6.93 -6.93 73.1 76.5 

52 周内股价区间(元) 18.18-31.0  净利润(百万) 68.40 68.40 131  215  

总市值(亿) 55.96  +/-% 15.14 15.14 91.9% 64.1% 

总资产(亿) 12.59  EPS(元) 0.46 0.66  1.08  1.54  

每股净资产(元) 5.73  P/E 81.82 81.82 40.88  24.92  

 

公司基本资料 

投资评级：推荐(维持) 

相关研究  

主要经营指标预测 

股价走势图  

 

 

[table_research] 研究员： 程鹏、纪石 

执业证书编号： S0570210030024 

电话： 025-83290936 

E-mail： ShiJayJi@gmail.com 

地址： 南京市中山东路 90 号 
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附：公司主要财务数据及预测 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 

200

9  

2010

E 

2011

E 

2012

E   会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 

120

3  709  1016  1499    营业收入 296  513  905  1325  

  现金 956  279  272  397    营业成本 191  330  574  835  

  应收账款 151  263  464  679    营业税金及附加 2  3  5  8  

  其他应收款 2  5  9  12    营业费用 5  10  18  26  

  预付账款 22  36  63  92    管理费用 19  36  63  93  

  存货 63  113  185  284    财务费用 6  -10  4  14  

  其他流动资产 8  13  24  34    资产减值损失 2  5  5  5  

非流动资产 119  698  1017  993    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  64  85  103    投资净收益 2  17  20  24  

  固定资产 94  474  752  784    营业利润 75  156  256  368  

  无形资产 20  24  28  28    营业外收入 6  0  0  0  

  其他非流动资产 5  136  152  78    营业外支出 1  0  0  0  

资产总计 

132

2  1408  2033  2492    利润总额 80  156  256  368  

流动负债 179  164  602  808    所得税 12  25  41  59  

  短期借款 79  0  337  430    净利润 68  131  215  309  

  应付账款 41  67  117  171    少数股东损益 -0  0  0  0  

  其他流动负债 59  97  149  207    归属母公司净利润 68  131  215  309  

非流动负债 1  1  1  1    EBITDA 85  161  293  424  

  长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 0.34  0.66  1.08  1.54  

  其他非流动负债 1  1  1  1              

负债合计 180  165  604  809    主要财务比率         

 少数股东权益 2  2  2  2    会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

  股本 200  200  200  200    成长能力         

  资本公积 831  831  831  831    营业收入 -6.9% 73.1% 76.5% 46.3% 

  留存收益 109  210  397  651    营业利润 5.3% 

109.6

% 64.1% 43.4% 

归属母公司股东权

益 

114

0  1241  1427  1681    归属于母公司净利润 16.2% 91.9% 64.1% 43.4% 

负债和股东权益 

132

2  1408  2033  2492    获利能力         

            毛利率(%) 35.5% 35.8% 36.6% 37.0% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 23.1% 25.6% 23.8% 23.3% 

会计年度 

200

9  

2010

E 

2011

E 

2012

E   ROE(%) 6.0% 10.6% 15.1% 18.4% 

经营活动现金流 35  -6  18  95    ROIC(%) 26.0% 13.6% 15.4% 19.8% 

  净利润 68  131  215  309    偿债能力         

  折旧摊销 4  15  33  42    资产负债率(%) 13.6% 11.7% 29.7% 32.5% 

  财务费用 6  -10  4  14    净负债比率(%) 

45.46

% 4.85% 

57.31

% 

54.36

% 

  投资损失 -2  -17  -20  -24    流动比率 6.71  4.33  1.69  1.86  

营运资金变动 -42  -134  -238  -252    速动比率 6.36  3.64  1.36  1.50  
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  其他经营现金流 2  8  25  6    营运能力         

投资活动现金流 -33  -577  -331  6    总资产周转率 0.35  0.38  0.53  0.59  

  资本支出 31  526  326  0    应收账款周转率 2  2  2  2  

  长期投资 0  64  20  18    应付账款周转率 4.81  6.10  6.27  5.80  

  其他投资现金流 -1  13  15  24    每股指标（元）         

筹资活动现金流 887  -94  306  25    每股收益(最新摊薄) 0.34  0.66  1.08  1.54  

  短期借款 9  -79  337  93    

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.18  -0.03  0.09  0.47  

  长期借款 -3  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 5.70  6.20  7.14  8.41  

  普通股增加 125  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 753  0  0  0    P/E 78.45  40.88  24.92  17.37  

  其他筹资现金流 3  -15  -31  -68    P/B 4.71  4.32  3.76  3.19  

现金净增加额 890  -677  -7  126    EV/EBITDA 53  28  15  11  
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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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