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事项： 

[Table_Summary] 近日对东晶电子进行了调研，重点关注公司的 LED 蓝宝石衬底项目的进展。 

评论： 

 全球 LED 蓝宝石衬底厂商从 2010 年开始正在经历非常好的盈利，扩产刚刚开始，行业尚在成长初期 

由于蓝宝石衬底的厂家在 2010 年扩产较为保守，导致 2010 年 LED 衬底存在较严重的短缺，价格居高不下；进入

2011 年，Rubicon、Monocrystal、STC 等主要的蓝宝石衬底厂家都有较大规模的扩产计划。 

LED 蓝宝石衬底厂商的成长远超过中下游，领先厂商 Rubicon 预计 2011 年一季度的收入较 10 年 4 季度 2954 万美

元的基础上，环比增长约 20%，约为 10 年一季度的 1152 万美元 3 倍；韩国厂商 STC 在韩国政府的补助下，扩产

计划将超过原来的第一大厂 Rubicon。2011 年 3 月，韩国最大的 LED 厂三星和全球最大的氧化铝厂商住友化学成

立合资公司，从事 LED 蓝宝石用晶棒的生长和切割，新公司设计产能 2 寸 500 万片（或 4 寸 120 万片），约与全球

第四大蓝宝石长晶厂日本京瓷的产能相当。 

随着国内和台湾地区的 MOCVD 设备逐渐到货并投产，台湾和中国大陆众多厂商陆续投入 LED 蓝宝石衬底的产能建

设，2011 年台湾的蓝宝石晶棒厂商合晶光电和鑫晶钻 2 家公司陆续登录兴柜挂牌交易，鑫晶钻 10 年收入同比增长 5

倍多，且扭亏为盈，产品毛利率达到 60%以上。 

表 1：台湾蓝宝石厂商产能情况 

公司 生产蓝宝石的子公司 产能状况 

越峰电子 台聚光电 2011 年底产能达 45 万毫米 

中美矽晶 蓝宝科技 2011 年底产能达 24 万毫米 

合晶科技 合晶光电 2011 年底产能达 20 万毫米 

尚志半导体 晶美应材 2011 年底产能达 10 万毫米 

兆晶科技 -- 目前产能超过 30 万片，厂区后续有 2 倍扩产空间 

资料来源：Digitimes，2011/4 

 大陆成 MOCVD 最大需求方，从需求传递和政策支持来看，LED 蓝宝石的成长将类似于 1-2 年前的 LED 芯片厂 

在中国的政策支持和补助之下，2010 年下半年中国大陆的 MOCVD 设备订单量超过韩国及台湾，这些订单将逐渐于

2011 年到位或投产。根据 Digitimes 的统计，预计 2011 年全球 MOCVD 设备需求将达到 900-1000 台，同比增加

12.5~25%，其中最大的需求来自于中国大陆。 

随着国内 MOCVD 设备陆续到位，对于蓝宝石衬底的需求激增，而国内厂商也陆续进入 LED 蓝宝石衬底生产领域，
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而政府的政策支持也将从 LED 芯片生产拓展到蓝宝石衬底的生产领域，从需求拉动和政策支持的延续性来看，国内

LED 蓝宝石生产企业的成长将类似于 1-2 年前 LED 芯片企业的成长。 

图 1：国内主要的 LED 用蓝宝石衬底投资厂 

 
资料来源：Digitimes，2011/1  

蓝宝石晶棒生长和加工的技术壁垒本质上在于产品良率和工艺精度，并不存在基础创新，所以国内企业如果有相关

的技术积累，比较容易通过较短时间学习并进行生产的，而众多公司加入到 LED 蓝宝石晶棒生长及加工领域，也使

得这一产品不再看起来非常神秘或遥不可及。 

2011 年 3 月，贵州皓天光电向 GT Solar 订购 2.189 亿美元的蓝宝石结晶炉，从订单量来看，产能规划非常大；此

外，国内的青岛嘉星晶电、协鑫光电、欧亚蓝宝光电、水晶光电、天通股份都陆续进行了投资；四联集团通过于 2008

年收购 Honeywell 晶棒事业部进入蓝宝石晶棒领域；而云南蓝晶则掌握晶棒生长自主技术；包括哈工大奥瑞德光电

在内的众多厂商都掌握了长晶技术。 

 东晶电子具备后段生产技术积累，长晶采用相对成熟的 KY 法，加上图形化衬底一体化生产，提高盈利能力 

目前蓝宝石衬底的晶棒生长技术包括泡生法、拉晶法、倒模法、坩埚法等多种方法，相对主流的技术以日本的拉晶

法（CZ 法）和俄罗斯的泡生法（KY 法）为主。其中，KY 法技术转让费较低，规模化生产成本较低，产品也具备较

强竞争力，台湾及中国大陆厂商采用 KY 法的相对较多。另外，KY 法所用设备供应商较多，基本上从下订单到设备

交期只要 3 个多月就可以到货。 

图 2：蓝宝石晶片加工过程 

 

数据来源：国信证券经济研究所 

另外，KY 法相对于 CZ 法在高功率 LED 芯片有比较强的优势，采用 KY 法生长的蓝宝石衬底更容易进行图形化加工
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（PSS），而图形化衬底较普通衬底的价格高 30%~40%，产品附加值更高。 

东晶电子在前段的长晶将采用 KY 法，主要生产 2 寸蓝宝石衬底；2 寸衬底是市场上需求的主流，技术相对成熟；尽

管 KY 法目前看来在生长晶棒的尺寸上并不占优，但是综合考虑钻取率和良率，KY 法在 2 寸衬底的生厂商仍具备较

大优势。 

而从晶棒到基片的切割、研磨、抛光等生产工艺，同公司目前的晶体谐振器生产的绝大多数设备都相同，而且生产

工艺类似，公司当前生产的 2025 和 2016 规格的晶体谐振器的部分工艺精度要求甚至还比蓝宝石衬底的加工工艺要

求更高，所以公司在后段的生产工艺方面学习曲线会比较短。 

此外，公司也将进行图形化衬底（PSS）的加工，图形化的蓝宝石衬底可以有效提高 LED 芯片的亮度，提升光效，

所以产品附加值也更高，在高功率 LED 芯片需求增加的情况下，图形化的蓝宝石衬底需求也将增加，目前市场上普

通的蓝宝石衬底价格约 28 美元，图形化衬底的价格则会增加 30%~40%。 

公司的 LED 蓝宝石衬底项目将涵盖从前端的长晶到后段晶棒加工，一直到图形化衬底的生产；在国内 LED 蓝宝石

衬底即将呈爆发增长的情况下率先投资，成长前景良好。 

 设备到位投产有望早于预期 

公司已经在金华市购臵了 20398 平方米土地使用权以及 17521.18 平米地上标准厂房，目前厂房已经布臵到位，预

计公司的首批设备将在 2 季度到位，在 3 季度就可以实现小批量试生产；如果项目进展顺利，公司有望于今年 4 季

度到明年 1 季度就实现量产出货。 

另外，公司还在黄山注册成立子公司，进行后续的扩产，解决浙江省内的用电紧张难题。在今年国内 LED 芯片厂的

MOCVD 设备陆续到位并实现产能释放的同时，公司有望从年底开始及时进行 LED 蓝宝石衬底的供应，项目投资和

产出可谓恰逢其时。 

 公司对于 LED 蓝宝石衬底的投资较为及时，明年投产将大幅增加业绩，维持公司“推荐”评级 

我们认为，LED 蓝宝石衬底的技术壁垒仅在于产品良率和工艺精度，而公司现有的晶片加工技术积累以及晶棒生长

近 2 年的技术逐渐成熟，让我们相信公司有较大概率可以在今年年底到明年年初大规模投产 LED 蓝宝石衬底产品，

考虑公司的项目进度、市场平均的工艺良率、价格，我们测算出公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.26 元、0.94 元

和 1.67 元，对应当前股价（18.31 元）11-13 年的市盈率分别为 70 倍、19 倍和 11 倍，考虑到公司较大的业绩增长

潜力，维持对公司的 “推荐”投资评级，给予 6 个月目标价 25 元。 

 风险提示 

公司的主要风险在于产品良率及项目投产时间，另外产品量产之后国内客户的认证及采购进度也存在一定风险，我

们会保持跟踪公司的项目进度，及时进行公司推荐或风险提示。 
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 收入及经营模型 

表 2：主营业务预测 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

1、LED 蓝宝石衬底 

长晶设备数量   20 100 250 
产能利用率   25.0% 80.0% 65.0% 
2 寸衬底单价（元）   185.0  157.3  141.5  
产品收入（百万元）   16.65  226.44  413.96  
--收入增长率%    1260.00% 82.81% 
主营业务利润   9.99  133.60  240.10  
主营业务成本   6.66  92.84  173.86  
毛利率   60.00% 59.00% 58.00% 
      

2、晶体谐振器    

收入（百万元） 241.58  298.78  345.78  401.54  662.73  
收入增长 31.29% 23.68% 15.73% 16.13% 65.05% 
主营业务利润 43.97  62.56  71.27  80.91  131.56  
主营业务成本 197.61  236.22  274.50  320.63  531.17  
毛利率 18.2% 20.94% 20.61% 20.15% 19.85% 
      

1.1 谐振器 DIP      

收入（百万元）   89.30  93.77  98.46  
增长率   5.00% 5.00% 5.00% 
毛利率   19.50% 19.00% 19.00% 
      

1.2 谐振器 SMD      

收入（百万元）   256.48  307.77  564.27  
增长率   20.00% 20.00% 83.34% 
毛利率   21.00% 20.50% 20.00% 
      

3、电容器    

收入（百万元） 3.72  1.80  1.80  1.80  1.80  
--收入增长率% -26.47% -51.58% 0.00% 0.00% 0.00% 
主营业务利润 0.16  0.01  0.02  0.02  0.02  
主营业务成本 3.56  1.79  1.78  1.78  1.78  
毛利率 4.22% 0.58% 1.00% 1.00% 1.00% 
      

4、振荡器    

收入（百万元） 0.01  0.44  0.44  0.44  0.44  
--收入增长率% -99.59% 7929.96% 0.00% 0.00% 0.00% 
主营业务利润 0.00  0.02  0.02  0.02  0.02  
主营业务成本 0.00  0.42  0.42  0.42  0.42  
毛利率 65.45% 5.41% 5.00% 5.00% 5.00% 
      

公司经营情况总表      

主营业务总收入 245.30  301.02  364.67  630.22  1,078.93  
--收入增长率% 26.91% 22.72% 21.14% 72.82% 71.20% 
主营业务利润 44.13  62.60  81.30  214.55  371.70  
主营业务总成本 201.17  238.42  283.36  415.67  707.23  
营业成本/营业收入 82.0% 79.2% 77.7% 66.0% 65.5% 
主营业务毛利率 17.99% 20.80% 22.30% 34.04% 34.45% 

资料来源：国信证券经济研究所预测 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 83  240  80  100   营业收入 306  371  641  1097  

应收款项 37  51  88  150   营业成本 243  288  423  719  

存货净额 86  85  123  217   营业税金及附加 1  1  2  3  

其他流动资产 6  11  19  33   销售费用 6  7  13  22  

流动资产合计 211  386  310  500   管理费用 20  24  42  72  

固定资产 292  695  1030  1292   财务费用 15  14  24  36  

无形资产及其他 6  7  7  8   投资收益 2  0  0  0  

投资性房地产 3  3  3  3   资产减值及公允价值变 1  0  0  0  

长期股权投资 18  18  18  18   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 530  1108  1367  1821   营业利润 25  36  137  245  

短期借款及交易性金融资产 73  300  435  639   营业外净收支 9  3  3  3  

应付款项 78  92  133  234   利润总额 34  39  140  248  

其他流动负债 (10) 0  0  0   所得税费用 4  6  21  37  

流动负债合计 141  392  568  874   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 110  110  110  110   归属于母公司净利润 29  33  119  211  

其他长期负债 9  9  9  9        

长期负债合计 119  119  119  119   现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 260  510  686  992   净利润 29  33  119  211  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 (2) (1) (1) (1) 

股东权益 270  598  681  829   折旧摊销 33  42  66  89  

负债和股东权益总计 530  1108  1367  1821   公允价值变动损失 (1) 0  0  0  

      财务费用  15  14  24  36  

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (2) 5  (43) (69) 

每股收益 0.28 0.26 0.94 1.67  其它 2  1  1  1  

每股红利 0.17 0.08 0.28 0.50  经营活动现金流 59  80  142  230  

每股净资产 2.57 4.73 5.39 6.56  资本开支 (77) (445) (401) (351) 

ROIC 8% 7% 14% 17%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 11% 6% 17% 25%  投资活动现金流 (81) (445) (401) (351) 

毛利率 21% 22% 34% 34%  权益性融资 0  305  0  0  

EBIT Margin 12% 13% 25% 26%  负债净变化 60  0  0  0  

EBITDA  Margin 23% 25% 35% 34%  支付股利、利息 (18) (10) (36) (63) 

收入增长 23% 21% 73% 71%  其它融资现金流 (51) 227  135  204  

净利润增长率 30% 12% 260

% 

77%  融资活动现金流 32  522  99  141  

资产负债率 49% 46% 50% 54%  现金净变动 11  157  (160) 20  

息率 0.9% 0.5% 1.9% 3.3%  货币资金的期初余额  72  83  240  80  

P/E 65.1 69.8 19.4 11.0  货币资金的期末余额  83  240  80  100  

P/B 7.1 3.9 3.4 2.8  企业自由现金流 (14) (355) (241) (93) 

EV/EBITDA 31.3 30.8 13.2 8.9  权益自由现金流 (6) (141) (127) 81  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 

 


