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2011 年 05 月 26 日 ——乾照光电（300102）调研快报 
评   级：推荐 
目标价：  事件： 

我们于近期调研了乾照光电，调研的信息与观点如下： 

点评： 
公司 LED 红黄光芯片市场需求仍非常强劲。公司生产的红黄光芯片的

主要应用在显示屏等领域，市场上认为显示屏市场即将走向饱和，但

实际上显示屏市场远未饱和。目前在一线城市显示屏的应用较多，但

在二三线城市仍较少，未来空间仍非常广阔。从下游应用看，显示屏

厂商的增长速度普遍较高。因此，公司红黄光芯片产品的市场需求仍

非常强劲。 

公司产品质量优势显著。虽然目前国内芯片厂商较多，但是行业的高

技术门槛使得国内大部分厂商难以分享行业的高成长，很难赚到钱；

公司专注于红黄光芯片领域，是国内最好的红黄光芯片供应商，芯片

的质量优势显著，相比于同行具备一定溢价能力。对于客户来说，由

于产品品质高、一致性好，所以残次品和库存都要少，能够更好地降

低客户的成本。 

今年产能翻番，将解决产能瓶颈。由于市场需求强劲，芯片价格年初

以来基本没有下降，公司一季度的毛利率达到新高。今年以来有 4 台

MOCVD 设备到位，目前已共有 12台 MOCVD 设备完全释放产能，在 9月

30 号之前，公司的 MOCVD 设备将达到 20 台。由于新设备的生产效率

更高，公司已经完全掌握生产工艺，今年产能增长将超过一倍，产能

瓶颈将得到解决。 

红光芯片将是未来照明不可缺少的一部分。目前 LED 白光照明的技术

路线是“蓝光 LED 芯片+荧光粉”方案，这一技术较为成熟，成本较低，

成为当前的主流。这使得市场上认为未来照明将会给蓝光芯片带来极

公司最近 52 周走势： 
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大的机会，红光芯片的市场前景有限。但是，这一技术合成的白光有

一个重要的缺陷——演色性差，即颜色的逼真程度低；而 RGB 白光照

明（即用红光芯片+绿光芯片+蓝光芯片合成白光）却无此问题，视觉

效果远好于“蓝光芯片+荧光粉”方案。虽然目前 RGB 白光照明成本较

高，但是将会成为未来白光照明的主流，而这一技术路线少不了红光

芯片，因此公司肯定能够在未来的照明市场中分得一块蛋糕。 

太阳能电池业务将成为新的增长点。公司的部分业务是做太阳能砷化

镓电池，主要应用于空间飞行器上。随着聚光光伏的越来越受到重视，

国家也有望在下半年出台相关政策支持聚光光伏的发展，因此公司的

地面用太阳能砷化镓电池将在下半年出现较快的增长，而且将会成为

公司未来业务的重要增长点。 

给予“推荐”评级。预测公司 2011 到 2013 年的 EPS 分别为 0.91 元、

1.22 元和 1.47 元。鉴于 LED 行业广阔的市场空间，以及公司在红黄

光芯片领域的显著优势，给予公司“推荐”评级。 

风险提示：芯片行业产能扩张过快造成价格快速下降的风险；聚光光

伏的发展尚有很多不确定性。 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 11/05/25

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 192.46 297.13 623.95 936.18 1,217.24 现金 52.83 1,237.61 965.10 797.52 822.86

YOY(%) 23.9% 54.4% 110.0% 50.0% 30.0% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 79.01 115.16 249.77 402.90 560.40 应收款项净额 101.74 156.97 341.89 512.98 666.98

 营业税金及附加 0.23 2.35 4.99 7.49 9.74 存货 15.99 39.78 76.66 124.58 174.29

销售费用 2.40 4.18 9.36 14.04 18.26 其他流动资产 8.87 46.71 98.09 147.17 191.36

占营业收入比 ( %) 1.2% 1.4% 1.5% 1.5% 1.5% 流动资产总额 179.43 1,481.07 1,481.73 1,582.26 1,855.49

 管理费用 20.63 34.76 68.63 102.98 133.90 固定资产净值 86.57 211.11 438.82 640.72 799.66

占营业收入比 ( %) 10.7% 11.7% 11.0% 11.0% 11.0% 减:资产减值准备 (0.12) (0.40) (0.83) (1.21) (1.52)

 EBIT 90.19 140.68 290.66 408.23 494.41 固定资产净额 86.45 210.71 437.99 639.51 798.15

 财务费用 2.44 0.25 (3.96) (3.17) (2.92) 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 1.3% 0.1% -0.6% -0.3% -0.2% 在建工程 38.93 2.86 43.85 96.57 79.36

 资产减值损失 (0.38) (2.93) (3.00) (3.00) (3.00) 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.00 3.73 0.00 0.00 0.00 固定资产总额 125.38 213.57 481.83 736.08 877.51

营业利润 87.36 141.24 291.62 408.40 494.33 无形资产 13.29 13.48 12.94 12.40 11.86

 营业外净收入 10.61 23.77 23.00 15.00 15.00 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 97.97 165.00 314.62 423.40 509.33 其他长期资产 3.83 6.13 6.13 6.13 6.13

 所得税 13.90 27.89 47.19 63.51 76.40 资产总额 321.93 1,714.25 1,982.64 2,336.87 2,750.99

所得税率 ( %) 14.2% 16.9% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 30.00 0.00 0.00 0.00 0.00

净利润 84.07 137.11 267.43 359.89 432.93 应付款项 18.79 28.87 55.63 90.42 126.49

占营业收入比 ( %) 43.7% 46.1% 42.9% 38.4% 35.6% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 其他流动负债 23.41 18.51 36.02 57.39 78.92

归属母公司净利润 84.07 137.11 267.43 359.89 432.93 流动负债 72.20 47.38 91.65 147.80 205.41

YOY(%) 27.5% 63.1% 95.0% 34.6% 20.3% 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 0.95 1.16 0.91 1.22 1.47 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 24.83 35.00 45.17 55.34 65.51

主要财务比率 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 负债总额 97.03 82.38 136.82 203.14 270.92

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业收入 23.9% 54.4% 110.0% 50.0% 30.0% 股东权益 224.91 1,631.87 1,845.81 2,133.73 2,480.07

营业利润 41.3% 61.7% 106.5% 40.0% 21.0% 负债和股东权益 321.94 1,714.25 1,982.64 2,336.87 2,750.99

净利润 27.5% 63.1% 95.0% 34.6% 20.3%

获利能力 现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

毛利率(%) 58.9% 61.2% 60.0% 57.0% 54.0% 税后利润 84.07 137.11 267.43 359.89 432.93

净利率(%) 43.7% 46.1% 42.9% 38.4% 35.6% 加：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 37.4% 8.4% 14.5% 16.9% 17.5% 公允价值变动 0.38 2.93 3.00 3.00 3.00

ROA(%) 26.1% 8.0% 13.5% 15.4% 15.7% 折旧和摊销 0.00 0.00 28.85 42.91 55.81

偿债能力 营运资金的变动 25.89 -103.53 -218.30 -201.40 -179.82

流动比率 2.49 31.26 16.17 10.71 9.03 经营活动现金流 110.34 36.51 80.97 204.40 311.92

速动比率 2.26 30.42 15.33 9.86 8.18 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 30.1% 4.8% 6.9% 8.7% 9.8% 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 0.00 -85.54 -300.00 -300.00 -200.00

总资产周转率 59.8% 17.3% 31.5% 40.1% 44.2% 投资活动现金流 0.00 -85.54 -300.00 -300.00 -200.00

应收账款周转天数 192.95 192.82 200.00 200.00 200.00 股权融资 -2.81 1,272.08 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 73.65 123.56 123.56 123.56 123.56 长期贷款的增加/ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.95 1.16 0.91 1.22 1.47 股利分配 -34.59 -6.65 -53.49 -71.98 -86.59

每股净资产 2.54 13.83 6.26 7.23 8.41 计入循环贷款前融 -37.40 1,265.43 -53.49 -71.98 -86.59

估值比率 循环贷款的增加(减 -55.24 -24.97 0.00 0.00 0.00

P/E 30.1 24.6 31.6 23.5 19.5 融资活动现金流 -127.23 1,233.81 -53.49 -71.98 -86.59

P/B 11.3 2.1 4.6 4.0 3.4 现金净变动额 -16.89 1,184.78 -272.51 -167.57 25.33  

 

 

 

 



                                                                                4 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 
 

 
无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
 
 

国联证券投资评级： 
类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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