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基本状况 
总股本(百万股) 118.00 
流通股本(百万股) 23.60 

市价(元) 79.50 

市值(百万元) 9381.00 

流通市值(百万元) 1876.20 

股价与行业-市场走势对比 

 

业绩预测 

指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 155.28 192.46 302.75 820.35 1,158.61

营业收入增速 120.05% 23.95% 57.30% 170.97% 41.23%

净利润增长率 198.33% 27.48% 69.69% 147.31% 32.39%

摊薄每股收益（元） 1.01 0.95 1.21 2.99 3.96

前次预测每股收益（元） 1.01 0.95 1.19 2.91 3.93

市场预测每股收益（元） — — 1.13 1.99 2.85

偏差率（本次-市场/市场） — — 7% 50% 39%

市盈率（倍） 0.00 0.00 63.41 25.64 19.37

PEG 0.00 0.00 0.91 0.17 0.60

每股净资产（元） 2.72 2.54 13.50 15.59 18.36

每股现金流量 0.49 1.62 0.71 0.91 3.30

净资产收益率 37.28% 37.38% 8.96% 19.18% 21.56%

市净率 0.00 0.00 5.68 4.92 4.18

总股本（百万股） 65.00 88.50 118.00 118.00 118.00

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 公司今日发布 2010 年三季度业绩报告：报告期内，公司实现营业收入 2.08 亿元，比去年同期上升了

68.06%；实现净利润 9547 万元，同比增长 87.36%；实现基本每股收益 1.04 元，按上市后股本摊薄每

股收益为 0.81 元。 

 毛利率上升势头不减，高于预期。今年前三季度业毛利率为 62.34%，高于上半年公司毛利率 61.42%。

在红黄光 LED 芯片市场供不应求的状况下，芯片价格坚挺，公司不断优化产品结构，提高较高附加值的

产品比例，这也显示出公司高水平的外延工艺。预计 2010 年全年 LED 芯片毛利率保持在 62%。 

 公司预计 2010 年度归属于母公司所有者的净利润较上年同期增长 55%-70%，基本符合我们的预期。募

集资金项目扬州部分第 4 台 MOCVD 设备下月到位，比预期稍晚，但到位的外延设备是 60 片机，效率

高于 49 片机 22%。预计今年还能再到位 1 台，第四季度 LED 芯片产量季度环比增加 17%，营业收入超

过 9000 万元。 

 产品结构不断优化：公司产品一致性良好，拥有较高的定价。随着扩产计划的进行，公司可能事先扩大

9mil 和 12mil 的产量，同时准备量产 14mil ,10mil 和 40mil 等新尺寸的产品。 

 红色 LED 芯片被应用来提高当前白光的显色性，是一个可行的技术方案。未来红光 LED 芯片有望渗透

到通用照明领域，其前景值得看好。 

 估值：我们略微下调全年营业收入，上调毛利率。预计 2010 ~ 2012 年，EPS 分别为 1.21 元，2.99 元

和 3.96 元。以 2011 年 34 ~ 40 倍市盈率，给予 101.66 ~ 119.60 元作为目标区间，维持”买入”评级。 
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2010 年前三季度毛利率高于预期 

产品结构持续优化，毛利率保持上升势头 

 公司今日发布三季度业绩：报告期内，公司实现营业收入 2.08 亿元，比

去年同期上升 68.06%；实现净利润 9547 万元，同比增长 87.36%；实

现基本每股收益 1.04 元，按上市后股本摊薄每股收益为 0.81 元。 

 毛利率上升势头不减，高于预期。今年前三季度业毛利率为 62.34%，

高于上半年公司毛利率 61.42%。在红黄光 LED 芯片市场供不应求的状

况下，芯片价格坚挺，公司持续化产品结构，提高较高附加值产品的比

例，这也显示出公司高水平的外延工艺。预计全年 LED 芯片毛利率维持

在 62%的水平。 

 公司预计 2010 年度归属于母公司所有者的净利润较上年同期增长

55%-70%，基本符合我们的预期。募集资金项目扬州部分第4台MOCVD

设备下月到位，比预期稍晚，但到位的外延设备是 60 片机，效率高于

49 片机 22%。预计今年还能再到位 1 台，第四季度 LED 芯片产量季度

环比增加 17%，LED 销售收入超过 9000 万元。 

 如果 60 片机量产顺利，我们认为不排除募集资金项目和扩产计划公告

中的 7 台设备均改用该机型，折算成 9mil 尺寸，LED 芯片产能可增加

约 35 亿颗/年，按当下净利率估算，可增厚 EPS 约 0.2 元。 

 产品结构不断优化：公司产品因为一致性良好，拥有较高的定价。随着

扩产计划的进行，公司可能事先扩充 9mil 和 12mil 的产量，同时准备量

产 14mil ,10mil 和 40mil 等新尺寸的产品。 

高质量白光是人类的追求目标 

 人类在阳光下诞生繁衍，通过眼睛能看到缤纷绚烂的世界。太阳光是连

续光谱，包含各种波长的可见光，显色性最好（显色指数为 100）。高显

色性的白光就是人类追求的目标。 

 目前，制造 LED 白光的主流技术是蓝色+黄色荧光粉，但显色指数达不

到 80，这样的冷白光尽管可以应用于功能性照明，如路灯、厂灯等，但

显得刺眼，看久了容易不舒服，不适合室内学习和办公照明。 

 

 最近，台湾晶元光电提出一高显性的 LED 暖白光制造方案，即把普通白

图表 1：太阳下的世界（左），在显色指数分别为 90（中）和 70 下（右）LED 灯光照射下的字体

        

来源：齐鲁证券研究所  
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光（蓝光 LED 芯片+黄色荧光粉）LED 和红色 LED 芯片封装在一起，

实现高显色性暖色白光。该方案： 

 在发光效率上，优于“蓝光 LED 芯片+黄色荧光粉+红色荧光粉”； 

 在安全性上，优于“紫外 LED+RGB 荧光粉”； 

 在成本上，优于 RGB LED 芯片封装在一起。 

 随着芯片价格的下降，红光 LED 芯片渗透到通用照明领域值得期待，我

们可以继续看好红光 LED 的应用前景。 

 

估值 

 我们略微下调公司全年营业收入，上调其毛利率。预计 2010-2012 年，

EPS 分别为 1.21 元，2.99 元和 3.96 元。以 2011 年 34 ~ 40 倍市盈率，

给予 101.66 ~ 119.60 元作为目标区间，维持”买入”评级。

图表 2：高质量白光的技术方案 

技术方案 
蓝光 LED 芯片+黄色荧

光粉 

蓝光 LED 芯片+黄色荧

光粉+红色荧光粉 

蓝光 LED 芯片+黄色荧

光粉+红色 LED 芯片 

光谱 

 

色温 5000K(冷白) 3000K(暖白) 2700K(暖白) 

显色性 70 82 90 

效率 1x 0.7x 0.98x 
 

来源：晶元光电，齐鲁证券研究所  
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图表 3：公司销售收入预测

单位：人民币百万元

项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

高亮度四元系LED芯片

平均售价（元/千粒）* 24.39 24.06 19.17 21.50 19.50 16.50

增长率（YOY） — -1.33% -20.34% 12.15% -9.30% -15.38%

年末MOVCD数量(台） 2 4 4 9 27 27

产量（亿粒）* 25.23 55.37 85.70 128.97 404.38 679.05

增长率（YOY） — 119.46% 54.78% 128.53% 98.42% 67.92%

销售数量（亿粒）* 20.20 44.26 85.15 127.68 400.34 672.26

增长率（YOY） — 119.11% 92.39% 49.95% 213.54% 67.92%

产销率 80.06% 79.93% 99.36% 99.00% 99.00% 99.00%

销售收入 49.26 106.51 163.23 274.52 780.66 1,109.22

增长率（YOY） — 116.20% 53.26% 68.18% 184.37% 42.09%

毛利率 50.24% 58.18% 59.30% 62.00% 59.00% 56.00%

砷化镓太阳能电池外延片
年末MOVCD数量(台） 1 1 1 1 2 2

平均售价（元/片） 2,434.39 2,323.02 1,646.12 1,600.00 1,500.00 1,400.00

产量（片） 8656 18813 17957 18000 27000 36000

增长率（YOY） — 117.34% -4.55% 0.24% 50.00% 33.33%

销售数量（片） 6635 20544 17512 17640 26460 35280
产销率 76.65% 109.20% 97.52% 98.00% 98.00% 98.00%

销售收入 16.15 47.72 28.83 28.22 39.69 49.39

增长率（YOY） — 195.47% -39.60% -2.09% 40.63% 24.44%

毛利率 40.34% 52.88% 57.01% 56.00% 55.00% 54.00%

销售收入小计 70.56 155.28 192.46 302.75 820.35 1158.61

销售成本小计 36.00 67.33 79.02 116.74 337.93 510.78

毛利 34.56 87.95 113.44 186.01 482.42 647.84

平均毛利率 48.98% 56.64% 58.94% 61.44% 58.81% 55.91%  

来源：齐鲁证券研究所  
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附录 2：财务预测简表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
销货净收入 71 155 192 303 820 1,159 货币资金 27 70 53 1,044 560 644
    增长率 — 120.0% 23.9% 57.3% 171.0% 41.2% 应收款项 49 93 102 146 386 514
销货成本 -27 -58 -68 -110 -317 -440 存货 16 24 16 29 79 112

%收入 38.1% 37.6% 35.6% 36.3% 38.7% 37.9% 其他流动资产 6 8 9 15 41 62
毛利 44 97 124 193 503 719 流动资产合计 98 195 179 1,234 1,066 1,333

%收入 61.9% 62.4% 64.4% 63.7% 61.3% 62.1% %总资产 61.4% 67.3% 55.7% 72.1% 51.0% 53.2%
销售及行政费用 -7 -16 -23 -35 -90 -120 长期投资 0 0 0 0 0 0

%收入 9.7% 10.6% 12.1% 11.7% 11.0% 10.4% 固定资产 58 92 125 460 1,005 1,153
EBITDA 37 81 101 157 413 599 无形资产 4 1 14 13 17 17

%收入 52.3% 51.9% 52.4% 52.0% 50.3% 51.7% 非流动资产合计 62 95 143 477 1,026 1,173
折旧与摊销 -9 -9 -11 -7 -21 -71 %总资产 38.6% 32.7% 44.3% 27.9% 49.0% 46.8%

%收入 13.0% 5.8% 5.5% 2.3% 2.5% 6.1% 资产总计 160 290 322 1,711 2,091 2,506

EBIT 28 72 90 151 392 527 短期借款 44 75 30 0 0 0
%收入 39.3% 46.0% 46.9% 49.7% 47.8% 45.5% 应付款项 73 27 21 30 84 125

利息费用 -6 -5 -2 1 3 2 其他流动负债 6 4 22 64 143 190
投资收益 0 0 0 0 0 0 流动负债 122 107 72 94 227 315
税前经营收益 22 67 88 152 395 530 长期贷款 0 0 0 0 0 0

%收入 30.9% 42.9% 45.6% 50.2% 48.2% 45.7% 其他长期负债 1 7 25 25 25 25
其他非经营收益 0 -2 10 16 20 20 负债 123 114 97 118 252 340
税前利润 22 64 98 168 415 550 普通股股东权益 37 177 225 1,593 1,840 2,166

%收入 31.3% 41.3% 50.9% 55.4% 50.6% 47.4% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0
所得税 0 2 -14 -25 -62 -82 负债股东权益合计 160 290 322 1,711 2,091 2,506

  所得税率 -0.1% -2.9% 14.2% 15.0% 15.0% 15.0%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 比率分析

归属于普通股股东净利润 22 66 84 143 353 467 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  净利率 31.3% 42.5% 43.7% 47.1% 43.0% 40.3% 每股指标

每股收益(元) 1.474 1.015 0.950 1.209 2.990 3.958
现金流量表（人民币百万元） 每股净资产(元) 2.474 2.721 2.541 13.496 15.589 18.360

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 每股经营现金净流(元) -1.079 0.492 1.617 0.713 0.915 3.298

净利润 22 66 84 143 353 467 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.363 0.897 1.187

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 回报率

非现金支出 9 14 11 7 21 71 净资产收益率 59.58% 37.28% 37.38% 8.96% 19.18% 21.56%

非经营收益 6 2 2 -15 -20 -20 总资产收益率 13.80% 22.70% 26.11% 8.34% 16.87% 18.64%

营运资金变动 -53 -50 46 -50 -246 -129 投入资本收益率 52.16% 40.40% 38.30% 23.33% 26.04% 29.45%

经营活动现金净流 -16 32 143 84 108 389 增长率

主营业务收入增长率 — 120.05% 23.95% 57.30% 170.97% 41.23%

资本开支 27 40 66 325 549 198 EBIT增长率 — 157.83% 26.12% 66.99% 160.43% 34.46%

投资 0 4 0 0 0 0 净利润增长率 — 198.33% 27.48% 69.69% 147.31% 32.39%

其他 0 0 0 0 0 0 总资产增长率 — 81.29% 10.82% 431.46% 22.23% 19.83%

投资活动现金净流 -27 -36 -66 -325 -549 -198 资产管理能力

应收账款周转天数 106.8 151.2 167.9 150.0 140.0 130.0
股权募资 0 72 0 1,268 0 0 存货周转天数 80.8 109.3 93.3 85.0 80.0 75.0
债权募资 54 -18 -45 -30 0 0 应付账款周转天数 78.9 78.9 74.7 76.5 76.3 76.4
其他 -2 -7 -35 -6 -43 -106 固定资产周转天数 147.8 172.7 167.1 207.6 231.5 245.8

筹资活动现金净流 52 47 -80 1,232 -43 -106 偿债能力

净负债/股东权益 43.44% 2.98% -10.15% -65.54% -30.42% -29.74%
现金净流量 9 42 -3 991 -484 85 EBIT利息保障倍数 6.2 16.2 41.2 216.0 — —

来源：齐鲁证券研究所 

 

 

附录 1 历史推荐和目标定价 

 日期 评级 市价 目标价 

1 2010-8-3 买入 45.00 85.11～102.13

2 2010-9-2 买入 72.45 97.81～117.38

3   2010-10-8 买入 75.77 98.84～116.29

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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