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产能扩充、产品升级， 

红黄光 LED 龙头将实现跨越式发展 
  

1． 专注红黄光芯片，高品质产品持续扩大市场份额。 

 高品质产品源于技术领先与精细化管理。技术与管理水平是 LED 企业的核心

竞争力，其外在体现即为产品品质。公司技术、管理水平一流，LED 芯片产品

与国际厂商基本无差异，仅在功率型芯片量产方面存在差距。 

 产品严重供不应求，市场份额不断扩大。公司目前扩充的产能已逐步开始放

量，但产品仍然供不应求，目前仅能满足 50%的订单需求。同时，公司 08 年

市场份额约为 12%，预计 10 年可超过 20%，随着产能进一步扩充，公司市场

份额将继续大幅扩张。 

2． 跨越式发展：产能扩充 6 倍，产品结构升级，利润将大幅提升。 

 扬州项目进展顺利，产能扩充稳步进行。扬州目前已有 3 台 MOCVD 设备，预

计四季度可开足产能，第四台设备已到货，年底之前即可投入使用。最迟到

11 年底，公司在扬州和厦门将有 29 台 MOCVD 设备，LED 芯片产能将扩充为 09

年底的 7倍，太阳能外延片产能将扩充为 09 年的 2倍。 

 产品结构升级，与国际厂商差距将填平。公司将进行功率型芯片的量产，预

计 12 年将达到功率型芯片 60 亿颗/年的产能。此举将改善公司产品结构，填

平公司与国际厂商差距，全面提升公司竞争力，为未来市场拓展打下基础。 

3． 盈利预测与投资建议 

预计公司 10、11、12 年 EPS 分别为 1.44、2.47、4.78 元，对应三年 PE 分别

为 58、33、17 倍。若剔除 MOCVD 设备补贴的影响，则预计公司 10、11、12 年

EPS 分别为 1.27、1.47、4.78 元，对应三年 PE 分别为 66、57、18 倍，给予

“推荐”评级。 

4． 业绩超预期因素： 

 产能扩充进展快于预期提升 11 年业绩。我们业绩预测中假设公司 20 台 MOCVD

设备 11 年 10 月到货，若到货较快则公司 11 年业绩将大幅超预期。 

 产能利用率、产销率高于历史最低水平。基于保守性原则，我们假设公司 11、

12 年产能利用率为 90%，产销率为 80%，均为公司历史最低水平，若实际情况

好于历史最低水平，则公司 11、12 年业绩将超预期。 

5． 风险因素： 

 市场需求增速下滑风险。若 RGB 背光和照明市场启动慢于预期，则红黄光 LED

市场将可能出现需求增速下滑风险，这将导致公司芯片销量下滑和价格大幅

下跌。 

 功率型芯片量产风险。功率型芯片的量产能力标志着 LED 芯片企业的技术实

力和行业地位，关系着公司长期发展前景，目前国内尚无企业有此能力，量

产化对公司管理水平提出了挑战。 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 11800 

流通 A股/B 股(万股) 2360/0 

资产负债率(%) 30.14 

每股净资产(元) 2.54 

市盈率(倍) 124.93 

市净率(倍) 35.04 

12 个月内最高/最低价 92.49/68.8 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 179 1610 1903 2440 营业收入 192 297 348 1449 

现金 53 1399 1661 1502 营业成本 79 106 143 656 

应收账款 90 160 182 737 营业税金及附加 0 2 2 9 

其它应收款 1 3 1 2 营业费用 2 4 5 18 

预付账款 9 8 8 8 管理费用 21 27 30 72 

存货 16 36 43 183 财务费用 2 -12 -26 -28 

其他 11 6 7 8 资产减值损失 0 5 5 5 

非流动资产 143 135 131 129 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 78 70 62 营业利润 87 165 191 717 

无形资产 13 18 23 31 营业外收入 11 41 152 34 

其他 43 39 38 36 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 322 1745 2034 2569 利润总额 98 205 343 752 

流动负债 72 103 96 94 所得税 14 36 51 188 

短期借款 30 50 52 44 净利润 84 170 291 564 

应付账款 19 16 16 17 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 23 37 29 33 归属母公司净利润 84 170 291 564 

非流动负债 25 11 14 17 EBITDA 100 163 174 699 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.95 1.44 2.47 4.78 

  其他 25 11 14 17      

负债合计 97 113 111 110 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 89 118 118 118 成长能力     

资本公积金 80 1312 1312 1312 营业收入 23.9% 54.3% 17.3% 316.0% 

留存收益 56 202 494 1030 营业利润 41.3% 88.5% 15.8% 276.1% 

归属母公司股东权益 225 1632 1923 2459 归属母公司净利润 27.5% 102.1% 71.5% 93.5% 

负债和股东权益 322 1745 2034 2569 获利能力     

     毛利率 58.9% 64.2% 59.0% 54.8% 

现金流量表     净利率 43.7% 57.2% 83.6% 38.9% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 37.4% 10.4% 15.1% 22.9% 

经营活动现金流 143 87 240 -143 ROIC 33.6% 43.2% 42.9% 51.0% 

净利润 84 170 291 564 偿债能力     

折旧摊销 11 10 10 10 资产负债率 30.1% 6.5% 5.4% 4.3% 

财务费用 2 -12 -26 -28 净负债比率 30.92% 43.66% 46.60% 39.63% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.49 15.69 19.75 26.07 

营运资金变动 46 -70 -37 -691 速动比率 2.26 15.34 19.30 24.11 

其它 -0 -12 3 2 营运能力     

投资活动现金流 -66 -6 -7 -9 总资产周转率 0.63 0.29 0.18 0.63 

资本支出 66 0 0 0 应收帐款周转率 2 2 2 3 

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 4.89 6.11 8.91 39.67 

其他 0 -6 -7 -9 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -80 1265 29 -7 每股收益 0.71 1.44 2.47 4.78 

短期借款 -45 20 2 -8 每股经营现金 1.21 0.73 2.03 -1.21 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 1.91 13.83 16.30 20.84 

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 88.56 58.43 34.08 17.61 

其他 -114 -16 27 0 P/B 33.11 6.08 5.16 4.04 

现金净增加额 -3 1346 262 -159 EV/EBITDA 99 61 57 14 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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