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乾照光电：中报业绩符合预期，借力照明加速将成长

事件描述 

乾照光电于 2011 年 7 月 22 日发布 2011 年半季报 

表 1：乾照光电 2011 年上半年度主要财务指标 

  本报告期末  上年度期末 增减变动(%) 

 总资产  1,747,092,087.96 1,714,250,174.34 1.92% 

 归属上市公司股东的所有者权益  1,660,741,089.71 1,631,867,444.74 1.77% 

 每股净资产  5.63 13.83 -59.29% 

 本报告期 上年同期 增减变动(%) 

 营业总收入  182,307,437.36 129,971,317.85 40.27% 

 毛利率（%） 63.69% 61.42% 2.27% 

 营业利润  98,754,766.25 64,008,602.02 54.28% 

 利润总额  106,194,209.40 72,078,638.58 47.33% 

 归属于上市公司股东的净利润  87,873,644.97 60,320,866.1 45.68% 

 基本每股收益  0.30 0.27 11.11% 

摊薄每股收益 （按最新股本） 0.30 0.20 45.68% 

 经营活动产生的现金流量净额  -16,182,823.48 27,875,722.30 -158.05% 

 每股经营活动产生的现金流量净额  -0.05 0.13 -138.46% 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

2011 年上半年，公司实现营业收入 1.82 亿元，同比增长 40.27%，其中芯片收入 1.68 亿元，同比增长 47.44%，主

要是扬州子公司的生产销售规模比去年同期大幅增长所致，主营业务成本为 0.66 亿元，同比增长 32.01%，公司实现

归属于上市公司股东的净利润 0.88 亿元，稀释后（按最新股本）每股 EPS 为 0.30 元，每股经营活动产生的现金流

量净额为-0.05 元。 

其中，2011 年第二季度，公司实现营业收入 1.12 亿元，同比增长 36.17，环比一季度增长 58.55%，归属于上市公司

股东的净利润 0.53 亿元，稀释后（按最新股本）每股 EPS 为 0.1812 元。 

公司将于 9 月完成 11 年产能扩张计划，扬州项目全部 20 台 MOCVD 设备将于 4 季度全面投入生产，预计公司于下

半年获得政府设备全额补贴，大幅度提升业绩预期。保守考虑公司未来产能扩充计划，我们预测股本摊薄后 2011 年

到 2013 年公司 EPS 分别 1.202，1.366，1.667 元，同时考虑到潜在照明市场中红光的应用增长给公司带来更大业绩

弹性和发展空间，给予公司“推荐”评级。 
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事件评论 

第一，上半年营业收入 1.82 亿元，同比增长 40.27% 

2011 年上半年，公司实现营业收入 1.82 亿元，同比增长 40.27%，其中芯片收入 1.68 亿元，同比增长 47.44%，

主要是扬州子公司的生产销售规模比去年同期大幅增长所致，主营业务成本为 0.66 亿元，同比增长 32.01%，主营业

务成本增速慢于营收增速主要是由于原材料尤其是衬底材料价格下降。报告期内公司实现归属于上市公司股东的净利

润 0.88 亿元，稀释后（按最新股本）每股 EPS 为 0.30 元，每股经营活动产生的现金流量净额为-0.05 元。 

其中，2011 年第二季度，公司实现营业收入 1.12 亿元，同比增长 36.17，环比一季度增长 58.55%，归属于上市

公司股东的净利润 0.53 亿元，稀释后（按最新股本）每股 EPS 为 0.1812 元。 

 

图 1：公司上半年营业收入和营业成本（2010~2011）
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资料来源：wind，公司公告，长江证券研究部              单位：万元 

 图 2：公司季度营业收入和营业成本（2009Q3~2011Q1）
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资料来源：wind，公司公告,长江证券研究部 

第二、公司毛利率稳重有升 

报告期内公司毛利率为 63.69%，与去年同期上升 2.27%，其中 2011 年二季度公司度毛利率 63.27%，同比上升

2.62%，环比今年一季度下降 1.09%。公司聚光太阳能产品和产能规模化带来的成本降低是毛利率提升的主要原因。 

图 3：公司毛利率仍保持在 60%以上（2009Q3~2011Q2） 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究部 
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报告期内，公司销售费用比去年同期增长 51.41%，主要系主营业务收入增长，销售人员工资和市场营销费用增

长所致；管理费用比去年同期增长 107.21%，主要系公司增加新产品研发投入，研发费用增长所致。财务费用比去年

同期减少 107.34%，主要系今年公司无借款利息支出且有存款利息收入所致。 

 

图 4：公司季度期间费用情况（2009Q3~2011Q2） 
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资料来源：wind，公司公告，长江证券研究部             单位：万元 

 图 5：公司季度期间费率情况（2009Q3~2011Q2） 
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资料来源：wind，公司公告,长江证券研究部 

 

图 6：公司季度营业利润和净利润（2009Q3~2011Q2） 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究部 

第三，三季度完成产能扩张目标，红光照明应用带来新看点 

目前，扬州超募项目(子公司扩大产能项目) 16 台 MOCVD 设备将于 2011 年 7 月 31 日前全部到达扬州子公司工

厂，预计公司于下半年获得政府全额补贴，具体补贴标准为扬州市、区两级财政对符合条件的蓝绿光 MOCVD 补贴资

金可达 1000 万元/台，红黄光 MOCVD 补贴资金可达 800 万元/台。同时厦门募投项目的工程建设进度也按照原计划

进行,预计于2011年底土建工程主体建设基本完成。公司将于第三季度完成今年扩大产能目标，届时公司25台MOCVD

产能将完全实现量产。保守考虑公司未来产能扩充计划，我们预测股本摊薄后 2011 年到 2013 年公司 EPS 分别 1.202，

1.366，1.667 元。 

我们密切注意到业界在 LED 暖光照明解决方案中，更多的考虑用红光芯片的方案，如“两蓝一红”“蓝+橙”“蓝

+红+黄绿荧光粉”等，而放弃使用原有的加入红色荧光粉的解决方案。预示红光芯片有望在未来 LED 照明市场中显
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现新的应用机会，给红光的应用增长带来无限想象空间。如果红光芯片在照明的应用上得以推广，对红光芯片的需求

将不亚于对蓝光芯片的需求，公司作为红光芯片领域全球领先公司之一，将获得巨大的业绩弹性和发展空间。 

另外，目前国内的红光主流应用领域显示屏和门头字市场仍保持良好的增长速度，给公司基本面带来强有力的支

撑，故考虑提升公司评级，给予公司“推荐”评级。 

第四，风险提示 

关键原材料成本大幅上升风险；行业竞争加剧导致产品降价风险；关键生产设备进口依赖风险；LED 产业补贴政策风

险 
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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）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 297 583 969 1198 货币资金 1238 550 532 878 

营业成本 115 227 389 482 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 182 356 580 716 应收账款 134 264 438 541 

％营业收入 61.2% 61.0% 59.8% 59.8% 存货 40 79 135 167 

营业税金及附加 2 5 8 9 预付账款 44 87 150 185 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 2 5 8 10 

销售费用 4 9 14 17 流动资产合计 1481 1029 1336 1872 

％营业收入 1.4% 1.5% 1.4% 1.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 35 68 113 140 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 11.7% 11.7% 11.7% 11.7% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 0 -3 -2 -3 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.1% -0.6% -0.2% -0.2% 固定资产合计 211 1071 1228 1222 

资产减值损失 3 6 6 0 无形资产 13 13 12 12 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 4 20 20 20 递延所得税资产 4 1 1 0 

营业利润 141 292 461 572 其他非流动资产 5 5 5 5 

％营业收入 47.5% 50.0% 47.6% 47.7% 资产总计 1714 2118 2582 3111 

营业外收支 24 135 24 20 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 165 427 485 592 应付款项 29 57 98 121 

％营业收入 55.5% 73.2% 50.1% 49.4% 预收账款 4 8 13 17 

所得税费用 28 72 82 100 应付职工薪酬 5 9 16 20 

净利润 137 355 403 492 应交税费 5 13 15 18 

其他流动负债 5 9 15 19 归属于母公司所有者

的净利润 137.1 354.5 402.9 491.7 流动负债合计 47 96 157 195 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.46 1.20 1.37 1.67 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 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 35 35 35 35 

经营活动现金流净额 86 183 176 382 负债合计 82 131 192 230 

取得投资收益 

收回现金 

1 20 20 20 归属于母公司 

所有者权益 

1632 1986 2389 2881 

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 1632 1986 2389 2881 

固定资产投资 -168 -894 -215 -59 负债及股东权益 1714 2118 2582 3111 

其他 -312 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -480 -874 -195 -39  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.465 1.202 1.366 1.667 

股权融资 1272 0 0 0 BVPS 13.83 16.83 8.10 9.77 

银行贷款增加（减少） -30 0 0 0 PE 69.92 27.04 23.79 19.50 

筹资成本 7 3 2 3 PEG 1.32 0.51 0.45 0.37 

其他 -20 0 0 0 PB 2.35 1.93 4.01 3.33 

筹资活动现金流净额 1229 3 2 3 EV/EBITDA 53.00 28.48 17.69 13.74 

现金净流量 835 -688 -17 345 ROE 8.4% 17.8% 16.9% 17.1%
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