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投资进入 LED 领域。公司与 Epistar、亿冠晶、Country Lighting

在中国境内设立合资公司，共同投资建设 LED 产业化项目，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

中公司占 44%，Epistar 占 40%，亿冠晶占 9%，Country Lighting 占 7%，

总投资额为1.6亿美元，投产后形成年产高亮度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。目前首期投资 30 台

55-60 片机，预计 2012 年达产 10-15 台，2013 年全部达产。未来视具体

情况也可能再加大投资。 

 

合作伙伴带来的技术等优势。Epistar 为晶元光电的全资子公司，

在蓝光 LED 技术方面，晶元光电现在是全球少有的几家能够大规模量产

蓝光 GaN 外延片的企业之一，泛晶元系共拥有超过 300 台 MOCVD。亿冠

晶目前由亿光电子 100%间接持有，亿光为台湾最大的封装厂。最大的外

延片和封装公司作为合作伙伴，给公司带来的优势包括：首先、技术领

先，能够快速切入照明背光等领域；第二、能分享其大规模采购体系而

降低原材料成本；第三、合资方与日本等厂商达成专利互换，出口等不

存在专利问题。。对于晶元来说，与有实力的国内厂商合作，着眼中国庞

大的市场，以及政府对 LED 行业补贴政策，也有利于降低其生产成本。 

 

进入背光领域的渠道优势。公司的实际控制人中电集团下拥有冠捷

等公司，冠捷为全球最大的显示器和第四大液晶电视代工厂，我们预计

冠捷 2010 年产显示器 5500 万台和液晶电视 1800 万台，其中显示器全球

占有率达 30%左右，液晶电视 9%左右。LED 背光液晶电视渗透率快速提

高，2010 年末为 20%，2012 年可能达到 80%以上。这两大背光业务需求

按照冠捷 2012 年产量，折合成 MOCVD 需求将近 100 台。同一集团的背景

有利于公司未来进入其采购体系，公司的 2012 年 30 台 MOCVD 即使全部

做背光，也只占冠捷 30%需求。 

 

看好背光和照明两大市场。公司该投资项目主要面向背光和照明两

大市场，大概各占一半左右。其中背光主要针对冠捷供货。目前国内的

MOCVD扩产厂家众多。而2011年大屏幕电视的背光将占到一半LED应用，

为最大单项应用，而远期最大的市场是照明，但启动时间争议较大。目

前国内厂商由于产业链和技术因素，没有进入大屏幕电视背光领域。相

比而言，公司具有技术和渠道的优势。 

 

 

 

 

 

 

注：E 表示预期，表中数字为绝对

涨幅

凭借技术和渠道优势进入 LED 行业 

给予“增持”评级 
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价格 

当前市价：11.42 元 

半年目标：12.81 元 

股价表现 
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成交金额 长城开发 上证综合指数

公司估值 

 2010 2011 2012

EPS 0.30 0.40 0.57 

PE 38.3 28.5 19.9

PB 2.6 2.5 2.3

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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其他资产价值。公司在福田区的厂房所在地区属于深圳市中心区，估计可能价值 20-30 亿。 

 

LED 业务带来的盈利。如果按照 30 台 MOCVD 计算，每台年产 8000 万，净利润率 30%计算，收入规

模 24 亿，净利润 7.2 亿，公司 44%占比每股 EPS 贡献为 0.24 元，我们预计完全达产要在 2013 年。 

盈利预测与估值。我们预测公司的 2010 年-2012 年的 EPS 分别为 0.3 元、0.4 元、0.57 元，给予 2011

年 32 倍的 PE，目标价格为 12.81 元，增持评级。 

 

风险因素。LED 项目实施进展晚于预期。LED 行业供过于求。 

 

 

 

 

 

 

 

盈利预测及市场重要数据 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入(百万元)       13,947       13,405          22,009          26,811          31,372

增长率 6.5% -3.9% 64.2% 21.8% 17.0%
营业利润(百万元)             296             306               454               619               899

增长率 -63.8% 3.2% 48.6% 36.3% 45.2%

净利润(百万元) 316 259 393 528 756

增长率 -55.4% -- 52.0% 34.3% 43.1%

每股净资产（元） 3.94 4.13 2.90 3.10 3.38

每股收益（元） 0.36 0.29 0.30 0.40 0.57

市盈率（P/E） 31.7 38.8 38.3 28.5 19.9

市净率（P/B） 2.9 2.8 2.6 2.5 2.3

ROE（%） 9.1 7.1 6.8 8.6 11.3

EV/EBITDA 10.7 29.8 38.1 20.9 13.3

息率（%） 9.7% 1.2% 2.0% 2.7% 3.8%
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市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 
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风险提示 
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