
 

 

 

买入维持 
目标价：42.0 元 

核心观点： 
 行业需求持续旺盛，公司盈利水平提升略超预期 
 产能扩张进度略超预期，下半年销售收入有望大幅增长 

事件： 
 中报业绩大幅增长：公司 2011 年上半年实现营业收入 1.82 亿元，

营业利润 0.98 亿元，净利润 0.87 亿元，分别比去年同期增长 40%、

54%、45.68%。分配预案：不进行利润分配及转增。 

点评： 
 四元系 LED 芯片和外延片的业绩贡献度继续提高。上半年公司芯片

收入 1.68 亿元，同比增长 47.44%，占公司总销售收入的比例达到了

92%。太阳能电池外延片实现收入 0.14 亿元，同比略有减少，基本

符合预期。 
 产品盈利能力稳中有升、略超预期。上半年公司综合毛利率达到

63.69%，比去年同期提高了 2.27 个%，其中四元系 LED 芯片和外延

片的毛利率为 63.41%，比 2010 年整体水平提高了 2.15 个%。其中

二季度 ROE 为 3.2%，环比提高了 1.1 个%。期间费用率（二季度

11.2%）的明显降低也成为公司净利润增长的因素之一。 
 扩产进度顺利，下半年产能加速释放。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，进度略超预期；同时公司于下半年获得政府全额补贴。

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。 
 风险提示：LED 行业扩产迅速，产品价格下降风险。但我们认为高

亮度红黄光 LED 价格下降空间有限，户内外显示屏应用普及使其需

求持续旺盛所致。 
 投资建议：行业需求保持高位，公司技术和客户优势突出，产品结

构升级与规模扩张同步。2011 年将成为公司成长最快的一年，预测

公司 2011/2012/2013 年的 EPS 分别为 1.06/1.67/2.25 元，对应动态

PE 分别为 30.8/19.5/14.5 倍，给予“买入”评级。 
 

数据摘要 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 192.5 297.1 680.0 1146.7 1526.0

YoY(%) 23.9% 54.4% 128.9% 68.6% 33.1%

毛利率(%) 58.9% 61.2% 61.0% 60.0% 60.0%

净利润 84.1 137.1 311.6 492.9 662.7

YoY(%) 27.5% 63.1% 127.3% 58.2% 34.4%

净利率(%) 43.7% 46.1% 45.8% 43.0% 43.4%

ROE 37.4% 8.4% 16.0% 20.2% 21.4%

EPS(元,全面摊薄) 0.28 0.46 1.06 1.67 2.25

P/E(x) 114.0 69.9 30.8 19.5 14.5

P/B(x) 12.8 2.4 4.9 3.9 3.1
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市场表现 

 
基础数据 

总股本（万股） 29500
流通 A 股（万股） 7375

总市值（亿元） 95.88
每股净资产（元） 5.63

 
市场数据 

最新收盘价 32.50
最近一个月涨幅 11%
2011 年动态 PE 30.8 倍

PB 4.9 倍

 
相关研究 

《乾照光电：从技术优势到跳跃发展》

（2010.7.28） 

《国星光电：我国 LED 封装龙头》 

（2010.11.30） 

《乾照光电：年报业绩符合预期，今年规

模扩张更快》（2011.3.26） 
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图 1：营业收入增长主要来自高亮度四元系 LED 图 2：主要产品及综合毛利率均有所上升 

  
资料来源：宏源证券研究所 资料来源：宏源证券研究所 

 

图 3：业绩增长驱动力分析 

 
资料来源：宏源证券研究所 

 

图 4：分季度营业收入及增速  图 5：分季度净利润及增速 图 6：分季度盈利能力指标 

 

 

资料来源：宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 资料来源：宏源证券研究所 
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单位：百万元                   
利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 297.1 680.0  1,146.7 1,526.0 资产 

YoY(%) 54% 129% 69% 33% 货币资金 1,237.6  1,036.8  1,133.5 1,458.6 
营业成本 115.2 265.2  458.7 610.4 交易性金融资产 0.0  0.0  0.0 0.0 

YoY(%) 46% 130% 73% 33% 应收票据及账款 155.0  340.0  573.4 763.0 
营业税金及附加 2.3 4.1  6.9 9.2 预付账款 44.2  68.0  114.7 152.6 
销售费用 4.2 9.5  14.9 18.3 其他应收款 2.0  3.4  5.7 7.6 
管理费用 34.8 74.8  126.1 167.9 存货 39.8  79.6  137.6 183.1 
财务费用 0.3 0.0  5.7 7.6 混业经营金融类资产 0.0  0.0  0.0 0.0 
资产减值损失 2.9 6.8  11.5 3.1 其他流动资产 2.5  0.0  0.0 0.0 
公允价值变动收益 0.0 0.0  0.0 0.0 流动资产合计 1,481.1  1,527.7  1,964.8 2,565.0 
投资净收益 3.7 0.0  0.0 0.0 长期应收款 0.0  0.0  0.0 0.0 

营业利润 141.2 319.6  522.9 709.6 长期股权投资 0.0  0.0  0.0 0.0 
YoY(%) 62% 126% 64% 36% 金融资产投资 0.0  0.0  0.0 0.0 

营业外收入 27.2 50.0  60.0 70.0 投资性房地产 0.0  0.0  0.0 0.0 
营业外支出 3.5 3.0  3.0 0.0 固定资产、生物/油气资产 210.7  500.0  610.0 720.0 

利润总额 165.0 366.6  579.9 779.6 在建工程、工程物资 2.9  5.0  5.0 0.0 
YoY(%) 68% 122% 58% 34% 无形资产 13.5  15.0  15.0 15.0 

所得税 27.9 55.0  87.0 116.9 开发支出 0.0  0.0  0.0 0.0 
净利润 137.1 311.6  492.9 662.7 商誉 0.0  0.0  0.0 0.0 

YoY(%) 63% 127% 58% 34% 长期待摊费用 1.9  2.0  2.0 2.0 
少数股东损益 0.0 0.0  0.0 0.0 其他非流动资产 4.2  3.0  3.0 3.0 

归属母公司股东的净利润 137.1 311.6  492.9 662.7 非流动资产合计 233.2  525.0  635.0 740.0 
YoY(%) 63% 127% 58% 34% 资产总计 1,714.3  2,052.7  2,599.8 3,305.0 

负债 
主要财务指标 2010A 2011E 2012E 2013E 短期借款 0.0  0.0  0.0 0.0 
盈利能力(%) 交易性金融负债 0.0  0.0  0.0 0.0 

ROE 8.4% 16.0% 20.2% 21.4% 应付票据及账款 28.9  66.3  114.7 152.6 
净利率 46.1% 45.8% 43.0% 43.4% 预收账款 4.1  8.0  13.8 18.3 
毛利率 61.2% 61.0% 60.0% 60.0% 其他应付款 0.2  0.0  0.0 0.0 
期间费用率 13.2% 12.4% 12.8% 12.7% 混业经营金融类负债 0.0  0.0  0.0 0.0 
营业费用率 1.4% 1.4% 1.3% 1.2% 其他流动负债 14.2  0.0  0.0 0.0 
管理费用率 11.7% 11.0% 11.0% 11.0% 流动负债合计 47.4  74.3  128.4 170.9 
财务费用率 0.1% 0.0% 0.5% 0.5% 长期借款 0.0  0.0  0.0 0.0 
资产减值损失率 1.0% 1.0% 1.0% 0.2% 应付债券 0.0  0.0  0.0 0.0 

资本结构 长期应付款 0.0  0.0  0.0 0.0 
资产负债率(%) 4.8% 5.3% 6.3% 6.2% 专项应付款 0.0  0.0  0.0 0.0 
权益乘数 105.0% 105.6% 106.7% 106.6% 预计负债 0.0  0.0  0.0 0.0 
流动资产／总资产(%) 86.4% 74.4% 75.6% 77.6% 其他非流动负债 35.0  35.0  35.0 35.0 
流动负债／总负债(%) 57.5% 68.0% 78.6% 83.0% 非流动负债合计 35.0  35.0  35.0 35.0 

偿债能力 负债合计 82.4  109.3  163.4 205.9 
流动比率 31.26 20.57  15.30 15.01 股东权益 
速动比率 30.42 19.50  14.23 13.94 股本 118.0  295.0  295.0 295.0 
产权比率 0.05 0.06  0.07 0.07 资本公积金 1,320.3  1,143.3  1,143.3 1,143.3 

营运能力(次) 留存收益 193.6  505.2  998.1 1,660.7 
存货周转率 2.89 3.33  3.33 3.33 归属母公司股东的权益 1,631.9  1,943.5  2,436.4 3,099.0 
应收账款周转率 1.92 2.00  2.00 2.00 少数股东权益 0.0  0.0  0.0 0.0 
流动资产周转率 0.20 0.45  0.58 0.59 股东权益合计 1,631.9  1,943.5  2,436.4 3,099.0 
固定资产周转率 1.41 1.36  1.88 2.12 负债和股东权益合计 1,714.3  2,052.7  2,599.8 3,305.0 
总资产周转率 0.17 0.33  0.44 0.46 

每股和估值指标 现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E
EPS(元) 0.46 1.06  1.67 2.25 经营现金流 86.1  268.6  424.1 622.8 
BPS(元) 13.83 6.59  8.26 10.51 投资现金流 -480.0  -399.5  -207.4 -177.7 
P/E(x) 69.92 30.77  19.45 14.47 筹资现金流 1,228.6  -70.0  -120.0 -120.0 
P/B(x) 2.35 4.93  3.94 3.09 现金及现金等价物净增加额 834.7  -200.8  96.7 325.2 
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分析师简介： 

李坤阳：宏源证券研究所电子行业研究员，清华大学工学硕士，3年证券分析经验，2010 年加盟宏源证券研究所。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对

同期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%～+20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 
增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。 

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 
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