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	进入LED领域利好公司长远发展

	事件描述

	长城开发发布公告，公司拟与晶元光电全资子公司Epistar、亿光电子间接子公司亿冠晶成立合资公司，从事高亮度LED外延片、芯片、LED光源模块、灯源及灯具的研发、生产和销售。其中长城开发出资5280万美元，占合资公司股权44%，并成为第一大股东，此次各方出资及股权比例如表1
表1: 长城开发LED项目出资及持股情况
投资方
出资方式
出资金额（万美元）
持股比例
第一期
第二期
出资总额
长城开发
现金
3520

1760

5280

44%

Epistar JV Holding (BVI) Co., Ltd.

现金
3200

1600

4800

40%
亿冠晶（福建）光电有限公司
现金
720

360

1080

9%

Country Lighting (BVI) Co., Ltd.

现金
560

280

840

7%

合计
8000

4000

12000

100%

资料来源：公司公告，长江证券研究部


	事件评论


第一，进入LED领域，利好公司长远发展
我们认为，此次进入LED领域乃公司实际控制人中国电子出于长远考虑，整合旗下企业做大做强并向新能源方向进军的重要举措。而本次进入LED领域对长城开发长远发展影响深远，这主要体现为两点：第一，此次投资表明公司由代工企业逐步向高附加值、高技术含量的LED芯片企业迈进，公司产业将由“低端制造”逐步转型为“低端制造+高端研发、制造、服务”，对提升公司长期竞争力作用十分显著。第二，LED作为21世纪应用最为广泛的技术之一，市场前景十分广阔，从长远看，此次项目投资将有效提升公司业绩。
第二，此次项目投资成功的可能性较大
从本次投资的合作方来看，Epistar为全球最大的LED制造企业晶元光电全资子公司，亿冠晶为台湾最大的LED封装厂商亿光电子间接100%持股的企业。同时，晶元光电是全球少有的能够提供高亮度蓝光LED 的公司之一，目前为国内（包括台湾）唯一蓝光晶粒亮度可达2600mcd 厂商，从此角度看，合资公司实力不容小觑，其技术将领先三安光电等国内同行，而从销售市场看，由于中国电子旗下拥有冠捷等对LED有大量需求的显示器厂商，其产品销量将得到保障，故我们认为公司此次项目投资成功的可能性较大。
第三，期待led未来战略布局
我们认为，本次投资为公司进入LED领域的第一步，无论从中国电子还是从晶元光电双方利益来看，均有做大做强的动力。晶元光电有意大举进入大陆市场，而中国电子有意以长城开发为平台做大做强LED产业。从本次项目产出品来看，主要集中于高亮度GaN蓝光外延片及背光芯片，用于电脑显示器及电视机显示器，这已经远远领先于国内同行。实际上，我们判断公司及晶元光电对LED的战略布局远不仅限当前，双方未来战略布局有望在扩大产能的同时，集中于利润率高和市场前景最为广阔的高亮度GaN蓝光外延片及芯片、LED背光模组、LED灯源及LED灯具，一旦家用照明市场启动，合资公司凭借其技术及市场优势，有望成为最为受益的公司。
第四，公司业绩将得到有效提升

按照此次总投资额1.6亿美元计算，我们预计此次投资30台左右movcd设备，届时，公司将达到年产高亮度GaN蓝光外延片72万片，背光芯片46亿颗，照明芯片3.9亿颗的生产规模，按此测算，预计达产后年利润将达到2亿元左右，业绩贡献预计在2012能将得以全面体现。同时，基于中国电子在LED领域做大做强的考虑，后续将有继续增加投资的可能，如此推测，LED领域对公司业绩贡献仍有较大想象空间。
第五，维持“推荐”评级

我们维持公司2010、2011年0.35、0.50的业绩预测，并提升公司2012年业绩至0.71元，维持对其“推荐”评级。
财务报表及指标预测
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	利润表（百万元）
	
	
	
	
	
	资产负债表（百万元）
	
	
	
	

	
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	
	
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入
	13405 
	20727 
	26945 
	35414 
	
	货币资金
	1866 
	2073 
	2695 
	3541 

	营业成本
	12915 
	19899 
	25801 
	33689 
	
	交易性金融资产
	10 
	10 
	10 
	10 

	毛利
	490 
	828 
	1145 
	1725 
	
	应收账款
	1041 
	1678 
	2252 
	3022 

	％营业收入
	3.7%
	4.0%
	4.2%
	4.9%
	
	存货
	431 
	654 
	848 
	1107 

	营业税金及附加
	6 
	9 
	11 
	15 
	
	预付账款
	57 
	80 
	103 
	135 

	％营业收入
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	
	其他流动资产
	31 
	44 
	52 
	76 

	销售费用
	58 
	83 
	100 
	159 
	
	流动资产合计
	3443 
	4558 
	5994 
	7934 

	％营业收入
	0.4%
	0.4%
	0.4%
	0.5%
	
	可供出售金融资产
	0 
	0 
	0 
	0 

	管理费用
	197 
	280 
	337 
	478 
	
	持有至到期投资
	31 
	31 
	31 
	31 

	％营业收入
	1.5%
	1.4%
	1.3%
	1.4%
	
	长期股权投资
	334 
	404 
	477 
	567 

	财务费用
	-31 
	-20 
	-9 
	1 
	
	投资性房地产
	156 
	156 
	156 
	156 

	％营业收入
	-0.2%
	-0.1%
	0.0%
	0.0%
	
	固定资产合计
	1368 
	1533 
	1632 
	1783 

	资产减值损失
	-29 
	-1 
	-27 
	-25 
	
	无形资产
	12 
	12 
	11 
	11 

	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	商誉
	0 
	0 
	0 
	0 

	投资收益
	15 
	71 
	81 
	91 
	
	递延所得税资产
	51 
	0 
	0 
	0 

	营业利润
	306 
	549 
	814 
	1189 
	
	其他非流动资产
	33 
	33 
	33 
	33 

	％营业收入
	2.3%
	2.6%
	3.0%
	3.4%
	
	资产总计
	5428 
	6728 
	8335 
	10515 

	营业外收支
	5 
	10 
	15 
	15 
	
	短期贷款
	440 
	852 
	1399 
	2105 

	利润总额
	310 
	559 
	829 
	1204 
	
	应付款项
	770 
	1144 
	1484 
	1937 

	％营业收入
	2.3%
	2.7%
	3.1%
	3.4%
	
	预收账款
	2 
	0 
	0 
	0 

	所得税费用
	44 
	89 
	149 
	241 
	
	应付职工薪酬
	53 
	80 
	103 
	135 

	净利润
	266 
	469 
	680 
	963 
	
	应交税费
	75 
	98 
	160 
	255 

	归属于母公司所有者的净利润
	258.6 
	458.2 
	663.6 
	938.9 
	
	其他流动负债
	117 
	182 
	236 
	309 

	
	
	
	
	
	
	流动负债合计
	1456 
	2357 
	3383 
	4741 

	少数股东损益
	7 
	11 
	17 
	24 
	
	长期借款
	0 
	0 
	0 
	0 

	EPS（元/股）
	0.20 
	0.35 
	0.50 
	0.71 
	
	应付债券
	0 
	0 
	0 
	0 

	现金流量表（百万元）
	
	
	
	
	
	递延所得税负债
	1 
	0 
	0 
	0 

	
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	
	其他非流动负债
	18 
	18 
	18 
	18 

	经营活动现金流净额
	494 
	249 
	534 
	736 
	
	负债合计
	1475 
	2374 
	3400 
	4759 

	取得投资收益
收回现金
	61 
	1 
	1 
	1 
	
	归属于母公司
所有者权益
	3631 
	4020 
	4584 
	5383 

	长期股权投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	少数股东权益
	322 
	333 
	350 
	374 

	无形资产投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	股东权益
	3953 
	4353 
	4934 
	5756 

	固定资产投资
	-188 
	-407 
	-369 
	-454 
	
	负债及股东权益
	5428 
	6728 
	8335 
	10515 

	其他
	-49 
	0 
	0 
	0 
	
	基本指标
	
	
	
	

	投资活动现金流净额
	-237 
	-406 
	-368 
	-453 
	
	
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	债券融资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	EPS
	0.196 
	0.347 
	0.503 
	0.712 

	股权融资
	1 
	0 
	0 
	0 
	
	BVPS
	4.13 
	4.57 
	5.21 
	6.12 

	银行贷款增加（减少）
	269 
	412 
	547 
	705 
	
	PE
	79.68 
	44.97 
	31.05 
	21.95 

	筹资成本
	134 
	-49 
	-91 
	-142 
	
	PEG
	1.48 
	0.84 
	0.58 
	0.41 

	其他
	-486 
	0 
	0 
	0 
	
	PB
	3.78 
	3.42 
	3.00 
	2.55 

	筹资活动现金流净额
	-83 
	364 
	456 
	564 
	
	EV/EBITDA
	38.19 
	25.14 
	17.93 
	12.83 

	现金净流量
	174 
	206 
	622 
	847 
	　
	ROE
	7.1%
	11.4%
	14.5%
	17.4%
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投资评级说明

	行业评级
	报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

	
	看    好：
	相对表现优于市场

	
	中    性：
	相对表现与市场持平

	
	看    淡：
	相对表现弱于市场

	公司评级
	报告发布日后的12个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

	
	推    荐：
	相对大盘涨幅大于10%

	
	谨慎推荐：
	相对大盘涨幅在5%～10%之间

	
	中    性：
	相对大盘涨幅在-5%～5%之间

	
	减    持：
	相对大盘涨幅小于-5% 

	
	无投资评级：
	由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。
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