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雷曼光电：LED 照明新锐登陆创业板 

事件描述 

深圳雷曼光电科技股份有限公司将于近期在深圳证券交易所创业板首次公开上市，基本情况如下： 

 雷曼光电采用网下向询价对象配售和网上资金申购定价发行相结合的方式 公开发行 1,680 万股人民币普通股（A

股），占发行后总股本的比例 25.07%。 

 我们预计公司2010年到2012年EPS分别为0.523元，1.189元，1.698元，综合考虑合理估值区间为35.67~41.62，

建议询价区间为 37.4~43.7 元。。 

事件评论 

公司概况 
股权结构 

深圳雷曼光电科技股份有限公司前身为深圳雷曼光电有限公司。雷曼有限成立于 2004 年 7 月，2009 年 10 月 28 日整

体变更为股份有限公司。 

图 1：公司发行前股权结构 

 

资料来源：招股意向书, 长江证券研究部 
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李漫铁、王丽珊、李跃宗及李琛直接或间接控制本公司 99.004%的股权，本次发行后直接或间接控制本公司 74.179%

的股权，系本公司实际控制人，其中李跃宗与王丽珊系夫妻关系，李漫铁系李跃宗、王丽珊之子，李琛系李跃宗、王

丽珊之女。 竝罗 、曾小玲、王绍芳分别持有本公司 0.398%、0.398%和 0.199%的股份。 

表 1：发行前后公司股本结构变化情况 

                发行前                   发行后 
股东名称 

股份数（万股） 比例 股份数（万股） 比例 

有限售条件的股份 5,020.00 100% 5,020.00 74.93% 

李漫铁 1,896.60 37.781% 1,896.60 28.307% 

杰得投资 1,247.00 24.841% 1,247.00 18.612% 

王丽珊 1,097.36 21.860% 1,097.36 16.379% 

希旭投资 330.00 6.574% 330.00 4.925% 

李琛 249.40 4.968% 249.40 3.722% 

李跃宗 149.64 2.981% 149.64 2.233% 

竝罗  20.00 0.398% 20.00 0.299% 

曾小玲 20.00 0.398% 20.00 0.299% 

王绍芳 10.00 0.199% 10.00 0.149% 

本次拟发行的股份 - - 1,680.00 25.07% 

合计 5,020.00 100% 5,020.00 100% 

资料来源：招股意向书, 长江证券研究部 

 

主营业务 

公司为中高端 LED 制造商，专注于 LED 产业的中下游领域。主营产品为 LED 封装器件和应用产品。封装器件包括直

插式、贴片式和中大功率 LED 系列产品，应用产品包括显示屏和照明系列产品。照明系列产品目前尚未投产，但公司

在照明领域的技术水平已达到国内先进水平，并为产业化生产做好充足准备。公司自成立之日起，主营业务未发生变

化。报告期内，公司的主营业务收入占营业总收入的 100%，主营业务突出，各主要产品收入稳定增长。 

公司 LED 封装器件分内销和外销两种模式，显示屏则全部外销。公司分别设立国内销售部及国际销售部，负责国内、

外市场的产品销售。其中，国内市场采用直销模式，直接面向下游 LED 应用企业进行销售，国外市场采用直销和代理

相结合的销售渠道。 

图 2：公司营业收入构成（按产品分类） 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 3：公司营业收入构成（按区域分类） 
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公司经过多年的发展，已经发展成拥有自主知识产权并具备一定规模和品牌的中高端 LED 制造商。目前公司的生产规

模实现封装器件 9.6 亿只/年、显示屏 6,000 平方米/年的产能，产品大部分出口，销往 50 余个国家和地区。公司成长

速度快，销售数量持续增长。LED 器件方面，2007 年、2008 年、2009 年和 2010 年 1-6 月，公司分别实现销售数量

1.29 亿只、1.90 亿只、2.95 亿只和 3.28 亿只。LED 显示屏方面，2007 年、2008 年、2009 年和 2010 年 1-6 月，公

司分别实现销售数量 2,259.69 平方米、2,531.96 平方米、3,912.11 平方米和 2,765.55 平方米。 

图 4：LED 器件销售量及同比增长（单位：亿只） 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 5：LED 显示屏销售量及同比增长（单位：平方米）
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资料来源：长江证券研究部 

行业分析 
得益于终端市场不断发展和国家政策支持，LED 行业发展前景看好 

公司所处的 LED 行业，得益于宏观经济的持续增长、国家产业政策的支持、以及 LED 技术的不断突破，近年来迅速

发展。我国先后启动了绿色照明工程、半导体照明工程，在十大重点节能工程、高技术产业示范工程、企业技术升级

和结构调整专项、863 计划新材料领域中也先后支持半导体照明技术的研发和产业化项目，促进了国内 LED 应用行业

的发展。2009 年 10 月，国家发改委、科学技术部、工业和信息化部、财政部、住房和城乡建设部以及国家质量监督

检验检疫总局联合发布《半导体照明节能产业发展意见》，明确提出到 2015 年，半导体照明节能发展目标，指导 LED

行业发展进步。长期来看，政策的支持是 LED 行业发展的重大推动力。 

2004 年以来，LED 行业快速发展。市场需求从 2004 年的 220.3 亿只增长到 2008 年的 428.8 亿只，产值规模也从 2004

年的 99.4 亿元增长至 2008 年的 185.4 亿元。 

图 6：2004-2008 年我国 LED 数量规模（单位：亿只）
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资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

 图 7：2004-2008 年我国 LED 产值规模（单位：亿元）
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资料来源：招股意向书，长江证券研究部 
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未来，在国家节能减排、低碳经济及政策扶持的背景下，LED 市场总体趋势继续看好。同时，随着 LED 技术的不断

突破和价格的不断降低，其应用领域也将不断扩大，成为 LED 市场增长新的推动力。根据赛迪顾问的预测，到 2011

年，中国 LED 市场销售量将达到 640.9 亿只，市场容量将达到 306.1 亿元。 

图 8：2009-2011 年中国 LED 产业规模预测（亿元） 
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数据来源：招股意向书，长江证券研究部 

 

目前，LED 行业的应用主要在背光源、指示灯、显示屏、景观照明、汽车应用及通用照明等领域，2008 年背光源、

指示灯和显示屏领域的市场份额达 62.6%。随着 LED 技术的发展和成本的下降，未来需求结构将发生变化。 

图 9：2008 年中国 LED 市场应用结构 
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数据来源：招股意向书，长江证券研究部 

 

2004 年以来，LED 显示屏市场规模迅速上升，2008 年已达到 58.2 亿元，占 LED 整个产业份额的 31.4%。据中国光

学光电子行业协会 LED 显示应用分会统计和预测，2006 年到 2010 年，中国 LED 显示屏产业发展稳中有升，在奥运

会和世博会的示范作用下将有更多的行业采用 LED 显示屏，其中全彩显示屏将是未来发展的主要方向。预计未来，显

示屏仍将是 LED 主要应用市场。 

LED 产品在背光源应用的市场规模从 2004 年的 14.7 亿元迅速增长到 25 亿元。其主要应用在两个领域，小尺寸背光

源（主要是手机背光源）和中大尺寸背光源（主要是 LCD 面板背光源，用于电视和笔记本电脑等）。小尺寸背光源方

面，未来手机市场稳定增长将带动 LED 市场的稳定和成熟；而中大尺寸背光源方面，随着 LED 价格的下降，将使 LED

在背光源市场的渗透率迅速提高。 
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图 10：中国显示屏用 LED 市场需求额（单位：亿元）
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资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

 图 11：中国背光源用 LED 市场需求额（单位：亿元）
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资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

景观与市政照明市场主要以街道、广场等公共场所装饰和照明为主。过去几年迅速发展壮大，到 2008 年，市场规模

达到 20.8 亿元。2008 年的北京奥运会和 2010 年上海世博会就采用了大量的 LED 景观和市政照明。受此影响，北京、

上海、青岛等地将建成一批 LED 景观照明工程，这些工程在装饰街道的同时还将起到示范作用，LED 景观照明将从

一线城市快速向二级、三级城市扩展。台湾拓璞产业研究所预估，中国内地在“十城万盏”等政策带动下，2010 年

LED 路灯市场需求量将达到 250 万盏，较上年增长 79%。 

汽车应用市场还处于萌芽阶段，截至 2008 年市场规模仅为 2.73 亿元。但随着性价比和发光效率的提升，最终 LED

将逐步实现从汽车内部、后部到前部的转移，最终扩展到整个汽车车灯市场。 

图 12：中国景观照明用 LED 市场需求额（单位：亿元）
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资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

 图 13：中国汽车车灯用 LED 市场需求额（单位：亿元）
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资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

随着微电子技术、自动化技术、计算机技术的迅速发展，半导体制作工艺日趋成熟，导致 LED 技术日益提升，应用领

域快速扩展。在性能不断提升和成本不断下降的趋势下，LED 的应用领域将越来越广，普及速度将更快。特别是低碳

经济、节能减排等概念的提出，促使各国重视对 LED 产业的扶持。根据 ISupply 预测，随着液晶电视和笔记本电脑等

中大尺寸液晶显示器背光源、汽车及室内照明用途的不断扩大，全球 LED 市场继续保持增长。2006-2012 年平均成长

率将高达 14.6%，到 2010 年，市场规模将达 123 亿美元。而我国政策将继续支持 LED 产业的发展，包括加大半导体

照明科学研究和技术应用支持；通过中央预算投资支持一批示范项目；落实对生产新型节能照明产品的企业的支持和

税收优惠；推动将半导体产品纳入节能产品政府采购清单等。因此，未来 LED 行业将迎来快速发展机遇期。 

 



 

6 请阅读最后一页评级说明和重要声明

图 14：LED 应用领域发展趋势 
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数据来源：招股意向书，长江证券研究部 

 

行业竞争格局 

从全球看，LED 行业已形成以美国、亚洲、欧洲三大区域为主导的三足鼎立的产业分布与竞争格局，各区域的业务分

工比较明确。能生产 MOCVD 设备并对外销售的公司主要集中于美国的 Veeco、日本的 Nippon Sanso 和德国的

Aixtrion，芯片和外延片的高端市场主要集中于日本。中国大陆、中国台湾以及韩国的众多企业则主要集中于中低端外

延片和芯片、衬底以及封装领域。 

经过多年发展，国内已经形成上海、南昌、厦门、深圳、石家庄、大连和扬州七个产业基地。国内竞争可分为三个层

次：日、美企业凭借产品良好的稳定性和一致性，占据高端市场；具有研发实力的国内企业产品性能略低于高端市场，

但凭借较高的产品性价比，在中端市场具有较强的竞争力；其他不具有研发实力的国内小型企业以低价格集中于低端

市场。预计未来，产业格局将逐渐发生变化，主要表现在：一、产业转移。处于产业链高端的日本、美国、欧洲和产

业链中下游的台湾地区、韩国，逐步将相关产业链环节向中国大陆和马来西亚等地转移。二、行业整合。目前国内 LED

产业过于分散，从事上、中、下游的企业总量多达 3000 余家，产业整合不可避免。 
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表 2：行业内主要竞争企业 

领域分类 竞争公司名称 优势分析 

Nichia 拥有 GaN 基蓝光 LED/LD 白光的核心技术，产品应用广泛。 

Cree 拥有较多多片型 MOCVD 设备生产 GaN-LED，产品应用广泛。 

Lumileds 公司生产的大功率产品，特别是功率达到 5W 的大功率 LED 产品在行业中拥有较大优势。 

Daktronics 纳斯达克上市公司，世界最大的大型 LED 显示屏生产企业，技术能力及工程能力极强。 

Barco 世界专业市场上领先的视频和显示解决方案供应商。 

全球优势厂商 

Lighthouse 主要从事 LED 显示产品的室内外解决方案，研发及设计能力强，LED 显示及应用行业的杰出企业。

国星光电 技术实力较强，曾承担多项国家 863 计划项目、863 计划引导项目等。主要产品有 LED 封装器件、

LED 显示屏、LED 背光源、LED 交通灯、LED 装饰照明灯具系列产品。 

瑞丰光电 从事 LED 行业较早。主要产品为 LED 封装器件，应用于汽车、小尺寸背光源、LED 装饰照明等。

华联电子 引进美国、荷兰、日本等国际先进水平的现代化半导体光电器件、微电脑控制器生产线，具有较强

的软、硬件设计和开发能力。主要生产半导体光电器件及 LED 应用产品。 

鸿利光电子 曾承担国家“十一五”、863 计划半导体照明工程项目、花都区科技计划项目等多项科研工作，并拥

有多项专利。主要产品包括大功率 LED、直插式 LED、贴片式 LED 封装器件，以及应用产品系列。

LED 封装 

主要企业 

鑫谷光电 中外合资股份制企业，主要从事 LED 封装、照明产品的研发、生产和销售。 

勤上光电 主要产品包括半导体照明系列产品的研发、生产、销售以及城市亮化工程设计、施工、维护等。曾

承担或参与了国家大剧院照明、北京绿色奥运道路照明工程、上海 F1 赛车场照明工程等。 

北京利亚德电

子 

主要从事 LED 应用产品的设计、生产、销售和服务，是北京奥运会开幕式大型地面画卷和梦幻五

环的承制方。 

金立翔光电 主要产品包括 LED 条幕、LED 亮屏、LED 彩砖、LED 户外屏、LED 户内屏等。主要项目包括 2008

年北京奥运会开幕式“百米画卷”的 LED 彩砖、“迎奥运－盛典西安”的大型 LED 条幕等。 

艾比森 主要从事全彩显示屏的研发、生产和销售，为客户提供 LED 显示屏的解决方案。主要项目包括广

州亚运会中心显示屏、金凯悦大酒店歌剧院 LED 显示屏、希腊雅典舞台 LED 显示屏等。 

LED 应用领域 

主要企业 

联建光电 主要产品包括绿色照明产品，高安全性高仿真的 LED 亮景工程产品，主要包括新吉萨金字塔最大

室外全彩 LED 显示屏、青岛流亭机场户外全彩 LED 显示屏、深圳博物馆室内全彩 LED 显示屏等。

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

公司主要产品竞争地位  

发行人自设立之初其采取“差异化、高端化”的市场策略，产品集中在显示屏用 LED 器件以及 LED 显示屏，通过持

续的自主研发和技术创新，发行人已成长为国内 LED 器件领域领先的内资品牌。报告期，公司产品销售量及销售额均

实现稳定增长，市场占有率稳步提高。未来，随着公司自身实力的不断增强，市场占有率将进一步提升。 

表 3：公司 LED 显示屏用器件市场占有率 

项目 2007 2008 2009 

国内显示屏用LED器件（亿只）  111.8 140 187 

发行人显示屏用LED器件（亿只）  1.29 1.90 2.95 

发行人市场占有率  1.15% 1.35% 1.58% 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 
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表 4：公司 LED 显示屏出口市场占有率 

项目 2007 2008 2009 

国内显示屏出口额（万元）  115,000  146,000  162,800  

发行人显示屏出口额（万元）  3,578.03  3,372.64  4,589.03  

发行人市场占有率  2.82%  2.31%  3.11%  

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

公司的主要竞争优势  
持续领先的技术自主创新能力 

目前，公司拥有的专利及已获受理的专利申请 30 项。其中发明专利 1 项、发明专利申请 16 项；软件著作权 4 项，参

与制定平板显示技术等 14 项行业标准，并在工艺、配方等方面积累了数项专有技术。 

在封装器件方面，公司自主研发的“广色域 SMD”、“高防护等级 SMD”产品进入 2009 年广东省高新技术产品名单；公

司“高防护等级 SMD”产品经深圳市科技工贸和信息化委员会认定为“深圳市自主创新产品”；公司“高性能广色域白光

LED 研究与产业化项目”列入国家科学技术部 2010 年度国家火炬计划。在照明产品方面，公司产品具有起点高、参数

指标先进的优势，已通过 ETL、CE、FCC 等认证。 

良好的品牌形象 

2005 年 8 月，公司荣获中国光学光电子行业协会颁发的“形象企业”称号；2007 年 12 月，公司荣获广东省照明电器协

会颁发的“最具影响力行业品牌”称号；2009 年 5 月，公司荣获由中国电子报、中国光学光电子行业协会光电器件分会、

中国光学光电子行业协会 LED 显示应用分会共同评选的“2008 中国 LED 优秀企业”称号；同年，雷曼光电成为我国 60

周年国庆阅兵超大显示屏的唯一国产 LED 封装器件供应商。2010 年 5 月，发行人被中国电子报社、中国光学光电子

行业协会光电器件分会和中国光学光电子行业 LED 显示应用分会评为“2009 年度中国 LED 最具成长性企业”，并获得

“LED 应用工程优秀奖”。 

较完整的产业链优势 

LED器件生产方面，公司利用在显示和照明领域对技术的熟悉、市场需求的了解，将市场最新发展趋势传递给LED器

件研发部门，引导LED器件研发中心进行前瞻性的技术创新，保持公司在LED器件领域的领先优势，并为下游应用客

户提供高品质、个性化的LED器件。  

在 LED 应用产品生产方面，公司依托在 LED 器件的研发优势和领先的技术水平，能迅速生产出适合 LED 应用市场发

展趋势的 LED 优质器件，用以生产高品质的显示屏或照明产品。上述协同效应的结果，不但保证了公司核心 LED 器

件供应渠道的稳定，而且更具有质量和成本优势，使公司在激烈的市场竞争中处于相对优势地位。 

先进的产学研经营模式 

在封装领域，公司先后与美国Luminus公司、清华大学、中国地质大学建立了长期的良好合作关系，共同开展高端LED

封装新技术和新材料的合作研究。尤其是“中国地质大学（武汉）材化学院雷曼光电材料研发中心”的成立，使公司拥

有了设备先进、技术力量雄厚的创新平台。  

在液晶显示背光源领域，公司与香港应用科技研究院有限公司建立合作关系，联合进行“大尺寸液晶电视背光源专用高

效率广色域多波段白光 LED 研究及产业化”项目的研发，大幅提升背光源的性能，技术达到行业先进水平。 

公司经营状况 
公司近三年的营业收入、营业利润以及净利润表现良好。但在 2008 年的时候略有下滑，这是因为公司受海外市场影

响较大，2008 年由于金融危机的影响，海外市场消费萎缩，导致公司业绩略有下滑。随着国际经济形势逐步好转，
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2009 年及 2010 年上半年，公司营业收入和净利润显著提高，营业收入在 2009 年度增长率达到 34.36%，2010 年 1-6

月较 2009 年同期增长 140.25%，成长性较好。 

公司强大的研发能力和良好的市场形象，在国内 LED 行业内具有较强的竞争力。LED 行业具有良好的发展机遇，随

着 LED 产品性能的快速提升、成本的不断下降以及市场需求快速增长的促进，公司产品一直供不应求，不断增加新设

备的投入，产能逐年增加。 

图 15：营业收入及营业利润（单位：万元） 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 16： 净利润（单位：万元） 
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资料来源：长江证券研究部 

公司综合毛利率近三年分别为 40.47%、37.57%和 39.95%，在行业中处于较高水平。有很多有利因素导致，大致可

分为内部和外部。内部因素是：公司拥有较完整的产业链，应用产品使用自产封装器件，比其他单纯的封装企业或应

用企业毛利率高，从成本上看，公司成本控制能力高，单位 LED 封装器件直接人工和制造费用分别下降 11.22%和

24.83%，每平方米 LED 显示屏直接人工和制造费用分别下降 11.34%和 30.19%，从定价上看，公司的 LED 显示屏及

其器件产品对亮度、色差等指标要求更高，是 LED 行业中的中高端产品，因此定价相对较高。外部因素是：公司出口

产品享受增值税出口退税优惠，适用 13%－17%不等的出口退税率，外销产品由此获得较高的不含税售价和毛利率。 

公司总的期间费用率各期分别为 16.05%、21.28%、16.95%、14.17%。随着公司产销量的上升，期间费用相应增长，

期间费用占营业收入的比例基本保持平稳，主要是公司加强对期间费用的管理和控制所致。2008 年费用率最高，主要

受销售费用和管理费用增加的影响。一是受金融危机影响，公司加大营销力度，积极参加各类展会，导致广告展会费

增加，二是公司新设海外销售二部，导致员工薪金和办公费增加，同时研发及管理部门搬迁新址，管理费用增加。2009

年总体费用率的降低是由于外部局势的好转加上公司加强费用控制，实行开源节流，减少办公费、差旅费、应酬费、

汽车使用费等。随着 LED 行业景气度持续上升，公司销售收入实现快速增长，费用将保持平稳增长。 

图 17：分产品及综合毛利率 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 18：公司期间费用率 
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募集资金投向 
根据发行方案，公司计划的募集资金扣除发行费用后，具体实施以下项目： 

表 5：公司募集项目计划 

项 目 名 称 
投资总额

（万元）

募集资金投资

（万元） 

预计建设

周期（月）
与现有业务及技术的关系 

高亮度LED封装器件扩建项目 9,672 9,672 18 

将公司现有LED封装器件规模化扩大生产，产品将

用于显示屏、背光源、通用照明、交通指示灯等

应用市场 

高端LED显示屏及LED照明节能产品扩建项目 4,642 4,642 18 

将公司现有LED应用产品规模化生产的扩产，是

公司产品显得丰富和延伸，生产显示屏系列产品

和LED照明系列产品 

其它与主营业务相关的运营资金项目 - - - - 

合 计 14,314 14,314 - - 

资料来源：招股意向书, 长江证券研究部 

公司募集资金主要用于 LED 封装和应用的扩建。LED 器件封装作为 LED 产业链中承上启下的生产环节，在整个产

业链中起着重要作用，并决定着 LED 应用产品的大部分性能。LED 应用产品处于 LED 产业链的终端，在整个产业

链中起着引导市场的重要作用。终端产品的市场反馈将大力推动中上游产业的创新，可以放大整个产业链的产业价值。 

公司项目建成后，封装产品将主要应用于显示屏、背光源、通用照明、交通指示灯等应用市场，并将自行生产的封装

器件生产 LED 应用产品。公司继续采用直销模式，成立客户服务部，以跨职能的团队合作形式，为客户提供技术支持

和解决方案，提供售前、售中、售后一体化营销服务，进一步提高市场份额，建立品牌及服务优势。募集资金投入后，

公司的研发水平进一步提高，利用自主开发的核心技术，生产低损耗、高产能的产品。 

表 6：高亮度 LED 封装器件扩建项目综合分析 

目前（2010 年） 达产后（2012 年） 
产品项目 

 总产能（亿

只） 
各产品产能（亿只） 

新增产

能（亿

只） 

各产品新增产能（亿

只） 

年均销售收

入（万元）

净利润（万

元） 
内部收益率

投资回收期

（年） 

直插式 4.2 直插式 2.64 

贴片式 5.4 贴片式 4.8 

高亮度

LED封装

器件扩建

项目 

9.6084 

中大功率 0.0084 

7.536

中大功率 0.096

16,907 2,246 28.80% 5.17 

资料来源：招股意向书, 长江证券研究部 

表 7：高端 LED 显示屏及 LED 照明节能产品扩建项目综合分析 

目前（2009 年） 达产后（2013 年） 产品项目 

 
各产品产能（亿只） 各产品新增产能（亿只） 

年均销售收

入（万元）

净利润（万

元） 
内部收益率

投资回收期

（年） 

LED显示屏 6,000平方米 LED显示屏 
10,200平方

米 

高端LED

显示屏及

LED照明

节能产品

扩建项目 

LED照明灯管 - LED照明灯管 36万只

11,898 1,149 30.17% 4.95 

资料来源：招股意向书, 长江证券研究部 
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风险提示 
公司从事的 LED 封装及应用领域是一个充分竞争的市场，市场集中度低，竞争较为激烈。境外竞争对手在国内建立生

产基地，将加剧国内市场竞争，削弱本公司的性价比优势，对公司的经营业绩产生一定影响。 

公司全部 LED 显示屏及部分 LED 器件产品外销，外销比例达到 50%左右，因此公司的经营状况在一定程度上受到国

际经济环境以及汇率的影响。如果外部经济环境恶化或者汇率发生不利变动，将对公司经营构成不利影响。 

盈利预测与询价建议 
我们采用相对估值法对公司进行分析。目前国内上市公司中除国星光电主营业务相似外，尚无主营业务与公司完全相

同的可比公司，故另选其他上游 LED 芯片生产企业三安光电、士兰微、乾照光电和下游应用生产企业浙江阳光为可比

公司。公司经营稳定而又特色，高成长性可见度高，我们认为公司合理估值区间为 35.67~41.62，建议询价区间为

37.4~43.7 元。 

 

表 8：国内相关上市公司 PE 分析 

EPS（元） P/E 
代码 公司名称 

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

002449 国星光电 0.7180 0.7399 1.0963 57.34 55.64 37.55 

600703 三安光电 0.6488 0.6751 1.3520 66.60 64.01 31.96 

300102 乾照光电 0.9499 1.1630 2.1165 85.27 69.65 38.27 

600460 士兰微 0.1896 0.5703 0.8248 115.72 38.47 26.60 

600261 浙江阳光 0.4823 0.7905 1.0800 81.34 49.63 36.32 

 算术平均 P/E    81.25 55.48 34.14 

资料来源：Wind，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

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 102 240 530 736 货币资金 28 557 555 595 

营业成本 62 161 350 485 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 40 80 180 251 应收账款 18 42 92 128 

％营业收入 39.3% 33.1% 33.9% 34.1% 存货 21 54 118 163 

营业税金及附加 0 0 0 0 预付账款 1 4 8 11 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 7 16 34 48 流动资产合计 69 658 777 903 

％营业收入 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 10 24 53 74 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 10.2% 10.0% 10.0% 10.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 0 -1 -2 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.2% -0.4% -0.4% -0.3% 固定资产合计 44 44 101 157 

资产减值损失 1 2 5 3 无形资产 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 0 1 0 

营业利润 23 39 89 128 其他非流动资产 -17 -17 -17 -17 

％营业收入 22.3% 16.1% 16.9% 17.4% 资产总计 97 686 862 1044 

营业外收支 1 1 1 1 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 23 39 90 129 应付款项 27 70 153 212 

％营业收入 23.1% 16.4% 17.1% 17.6% 预收账款 2 5 10 14 

所得税费用 2 4 11 16 应付职工薪酬 2 4 9 12 

净利润 21 35 80 114 应交税费 1 1 3 5 

其他流动负债 0 1 2 3 归属于母公司所有者

的净利润 21.4 35.1 79.6 113.7 流动负债合计 32 81 178 246 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.32 0.52 1.19 1.70 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 28 26 57 102 负债合计 32 82 178 247 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

65 604 683 797 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 65 604 683 797 

固定资产投资 -10 -2 -61 -64 负债及股东权益 97 686 862 1044 

其他 1 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -9 -2 -61 -64  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.320 0.523 1.189 1.698 

股权融资 4 504 0 0 BVPS 1.29 12.03 10.20 11.90 

银行贷款增加（减少） -3 0 0 0 PE 62.56 38.22 16.83 11.78 

筹资成本 0 1 2 2 PEG 0.84 0.51 0.23 0.16 

其他 -1 0 0 0 PB 15.51 1.66 1.96 1.68 

筹资活动现金流净额 1 505 2 2 EV/EBITDA 50.79 19.30 8.57 5.57 

现金净流量 20 529 -2 41 ROE 33.1% 5.8% 11.7% 14.3%
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