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光学传统业务增速仍旧强劲，

LED 业务新增利润来源 
 单反单电数码相机用光学低通滤波器业务持续高增长 

11 年上半年全球数码相机出货量同比下降 7%，相反高端单反单电数码相机出

货量同比增长 25%，产品需求差异化明显。公司已经进入索尼、奥林巴斯、松

下和三星的单电相机以及佳能单反相机的供应链，占索尼单电用 OLPF 需求量

的 40%左右，市场竞争优势明显。未来公司单反单电用 OLPF 产能将从 300

万片/年扩充到 650 万片/年，新增产能的释放将维持公司 OLPF 业务的高增长。 

 红外截止滤光片受益可拍照手机市场的快速增长 

全球前三家企业奥托仑、水晶光电和欧菲光基本上占据了红外截止滤光片

(IRCF)全球 55%的市场份额。欧菲光已经把业务重点转移到触摸屏领域。较高

的技术和客户粘性以及市场相对垄断的竞争环境，形成 IRCF 产品较高的行业

壁垒。公司定增项目将扩充产能 1.8 亿片/年，达产后产能将达到 5 亿片/年。

随着新建产能的逐步释放，IRCF 业务未来三年复合增长率保持在 30%以上。 

 LED 蓝宝石衬底已经量产，未来将成为公司新的利润增长点 

背光源市场需求变缓是本轮蓝宝石衬底价格下降的主因。根据预期，2012 年

LED 照明市场即将启动，届时全球蓝宝石衬底供过于求的局面将会得到缓解。

预计 2012 年底公司 LED 蓝宝石产能将从目前的 12 万片/月左右提升至 50 万

片/。LED 蓝宝石衬底业务将成为公司新的重要的利润增长点。 

 风险提示 

经济大幅放缓可能导致数码相机等消费品需求不能达到预期；LED 蓝宝石衬底

价格持续下跌导致公司新建项目推迟的风险。 

 公司技术优势明显，新产能释放保障未来业绩，给予“推荐”评级 

以定向增发后最大股本 1.36 亿估算， 2011-2013 年全面摊薄后每股收益分别

为 1.05 元、1.46 元和 1.85 元。目前股价除权后 28.23 元(=33.09*1.16/1.36)

对应 11-13 年动态市盈率分别为 27 倍、19 倍和 15 倍。基于公司的技术领先

优势和产品业务收入较快增长的市场预期，给予公司“推荐”评级。 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 187.95 331.82 501 777 1,030 

(+/-%) 1.84% 76.55% 51.0% 55.0% 32.6% 

净利润(百万元) 57.57 93.76 143 198 251 

(+/-%) 20.90% 62.86% 52.3% 38.7% 26.5% 

每股收益（元） 0.66 0.83 1.05 1.46 1.85 

EBIT Margin 35.52% 32.47% 32.4% 28.8% 27.0% 

净资产收益率（ROE） 13.71% 19.94% 25.0% 14.5% 16.2% 

市盈率（PE） 49.85 39.79 26.8 19.3 15.3 

EV/EBITDA 34.09 28.76 21.6 14.7 11.7 

市净率（PB） 6.84 7.93 6.72 2.80 2.48 
 

2011 年 10 月 10 日 
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投资摘要 

估值与投资建议 

随着公司单反单电 OLPF 项目、IRCF 及组立件项目和 LED 蓝宝石衬底等项目新

建产能的逐步释放，以定向增发后最大股本 1.36 亿估算， 2011-2013 年全面摊薄

后每股收益分别为 1.05 元、1.46 元和 1.85 元。目前股价除权后 28.23 元

(=33.09*1.16/1.36)对应 11-13 年动态市盈率分别为 27 倍、19 倍和 15 倍。公司在

光学镀膜技术、硬质材料加工技术、半导体清洗技术等领域具有较高的技术水平，

处于国内行业龙头地位。基于公司的技术优势和产品业务的市场前景，给予公司“推

荐”评级。 

核心假设或逻辑 

（1）2011-2013 年业务量假设：单反单电 OLFP 销量分别为 350 万套、500 万套

和 700 万套，同比增长 41.45%、42.86%和 40%；红外截止滤光片销售分别为 3.5

亿片、4.5 亿片和 5.5 亿片；LED 蓝宝石衬底销量分别为 84 万片、396 万片和 720

万片；（2）单反单电 OLFP 销售均价同比降幅分别为 4%、4%和 4%；IRCF 销售

均价同比降幅分别为 0%、5%和 4%；2012-2013 年 LED 蓝宝石衬底价格同比降

幅分别为 10%、11%。 

与市场预期的差异之处 

市场认为数码相机需求下降将导致公司传统业务增长速度下降，同时 LED 蓝宝石

衬底价格的大幅下降将使得公司 LED 衬底业务远低于预期，因此认为公司未来的

成长将会出现快速下降。 

我们认为公司传统业务中三大主要产品普通 OLPF、单反单电 OLPF 和 IRCF 针对

的下游市场是不同的，市场差异性明显。普通 OLPF 在普通数码相机需求下降的背

景下增速可能下滑，但是高端单反单电数码相机出货量的快速增长将带动公司单反

单电业务的快速成长，同时可拍照手机特别是智能手机市场旺盛的需求将会带动

IRCF 业务的平稳增长。 

市场认为 LED 蓝宝石衬底价格大幅下降将会持续下去，我们认为 LED 衬底价格的

下降是短时间内的事情。按照我们的分析，明年随着 LED 照明市场的启动，LED

蓝宝石衬底市场供过于求的局面将会极大地缓解，蓝宝石衬底价格下降幅度有限。

按照公司 LED 蓝宝石衬底的产能规划，公司蓝宝石衬底业务将在未来两年成为公

司新的重要的利润增长点。 

股价变化的催化因素 

我们认为如果公司单反单电业务增长超出市场预期，同时如果 LED 衬底价格的探

底回升，市场给公司的预期将会大幅提升，从而提升公司的估值水平。 

核心假设或逻辑的主要风险 

1、 经济大幅放缓可能导致数码相机等消费品需求不能达到预期； 

2、 LED 蓝宝石衬底价格持续下跌导致公司新建项目推迟的风险。 
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单反单电 OLPF 引领传统业务收入快速增长 

公司主要的传统业务产品包括普通光学低通滤波器(OLPF)、单反单电光学低通滤

波器和红外截止滤光片及组件(IRCF)等产品。通过产品延伸和技术升级，公司传统

业务中新增了窄带滤波器等产品。 

公司传统业务产品主要用于数码相机、数码摄像机、视频监控摄像、可拍照手机、

汽车摄像头等领域的镜头系统。公司产品的需求主要取决于下游市场的变化。公司

三大产品针对的市场存在一定的差异性： 普通 OLPF 主要用于普通数码相机和视

频监控摄像机领域；单反单电 OLPF 主要用于高端单反单电数码相机；IRCF 主要

用于可拍照手机、电脑内臵摄像头、汽车摄像头等产品的镜头系统。不同的市场需

求变化将决定公司未来三大主要传统产品增长情况。 

单反单电 OLPF 需求强劲 

由于价格降低，盈利能力不断下降，传统普通便携式数码相机市场增长缓慢，因此

数码相机厂商更愿意推出盈利能力更强的高端单反单电数码相机产品。根据日本影

视器材工业协会(CIPA)数据，2011 年上半年全球数码相机出货量为 5226.72 万台，

同比下降 6.80%。而单反单电数码相机出货量为 674.74 万台，同比增长 25.07%。

单反单电数码相机占整个数码相机出货量的比例从2004年的4.29%稳步提升到目

前的 12.94%左右。目前全球单电单反数码相机出货量增速保持在 25%以上。根据

终端市场需求反馈，到 2015 年全球单反单电数码相机出货量将达到 4000 万部。

预计随着入门级单反单电产品的推广，单反单电市场未来仍将呈快速增长态势。 

图 1：全球普通数码相机出货量变化趋势(单位：百万台)  图 2：全球单反单电数码相机书货量变化趋势(单位：百万台)  

 

 

 

资料来源：CIPA，国信证券经济研究所整理  资料来源：CIPA，国信证券经济研究所整理 

公司单电单反 OLPF 产品目前主要客户为 EDI-SONY，部分供给佳能(目前已经导

入一个机种)。2010 年 8 月索尼首先推出单电数码相机 SLT-A55 和 SLT-A33 以来，

在便携性、价格上的比较优势使得单电数码相机受到了市场的热捧。目前索尼单电

数码相机出货规模约为 400 万台/年左右，公司上半年单反单电 OLPF 出货量预计

为 100 万片左右，约占索尼单电相机需求量 60%的份额。2011 年上半年全球单反

单电数码相机出货量为 674.74 万台，说明公司单反单电 OLPF 产品的全球市场份

额在 15%左右，显示出公司较高的市场竞争能力。 

相比日本竞争对手，公司 OLPF 产品在成本、价格上具有优势。在日本地震影响时

期，利用日本竞争对手供货能力下降的机会，公司顺势导入国际主流的数码相机厂
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商的供应链体系。目前公司产品品质、供货能力已经基本得到下游客户的认可。 

公司通过更改 IPO 项目“光学读取头及高反片项目”和定向增发扩产项目将分别

扩产单反单电 OLPF 产能 50 万套/年和 360 万套/年，项目全部达产后公司单反单

电 OLPF 产能达到 700 万套/年左右。公司目前单电 OLPF 产品比例较高，单价大

约为 25 元/套，是普通 OLPF 单价的 10 倍左右。单反 OLPF 技术难度更高，价格

达到 60 元/套左右。单反单电 OLPF 产品产能的逐步释放将推动公司 OLPF 业务

收入的快速增长，预计 2011-2013 年公司单反单电 OLPF 业务收入将超过普通的

OLPF 业务收入，达到 0.87 亿元、1.20 亿元和 1.61 亿元。 

IRCF 不断扩产，可拍照手机摄像头市场需求旺盛是主要原因 

IRCF 产品的主要功能是通过对可见光区高透过和近红外截止来改善红外光对成像

的干扰，主要用于可拍照手机、安防监控摄像设备、电脑内臵摄像头、汽车摄像头

等产品的镜头系统，公司主要客户为索爱、大立光、关东美辰等国际领先的镜头系

统厂商。作为主要的下游市场，iSuppli 预计 2011 年全球手机出货量为 14 亿只左

右，2014 年将增长到 19 亿只。大部分手机特别是智能手机都配臵了拍照功能，手

机摄像头出货量的快速增长带动公司 IRCF 出货量的高速增长。在安防监控领域，

国内平安城市、科技强警等建设项目的快速推进推动了前段视频监控设备的旺盛需

求。国内安防监控行业龙头海康威视、大华股份两家公司前端视频监控设备业务收

入增速达到 80%以上，佐证了下游市场的旺盛需求。 

IRCF 制造过程中需要光学镀膜技术、硬质材料加工技术、半导体清洗技术等多项

技术的融合，工艺技术要求较高。目前 IRCF 领域的主要生产厂家有国内的欧菲光、

水晶光电；韩国的奥托仑(收购了哈威特 Havit)和 OPTRON-TEC；以及日本的

TANAKA。前三家奥托仑、水晶光电和欧菲光基本上占据了 IRCF 全球 55%的市场

份额。目前欧菲光已经把业务重点转移到触摸屏领域。IRCF 是手机镜头系统关键

的零部件，供应商通过认证后，下游客户无特殊情况一般不会更改供货商。IRCF

领域较高的技术要求和客户粘性形成较高行业进入壁垒。 

较高的技术、客户粘性以及市场相对垄断的竞争环境，形成了 IRCF 产品较高的行

业壁垒。公司 IRCF 产品一直具有较强的盈利能力。05-10 年期间，公司 IRCF 业

务收入复合增长率达到 41%，毛利率基本维持在 55%左右，即使在金融危机时间，

图 3：2008-2013 年公司单反单电 OLPF 出货量及销售收入变化 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测 
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毛利率也达到 51%，显示出公司 IRCF 业务较好的成长性和较强的盈利能力。 

目前公司 IRCF 及组件产能约为 3 亿片/年左右，未来定向增发项目中还将扩产 1.8

亿片/年。下游手机、安防监控等市场需求的持续增长和公司在行业的领先地位将

保证公司 IRCF 业务持续稳定的增长，成为公司利润收入的重要来源。 

窄带滤光片产品技术领先，跻身微软 XBOX360 游戏机主要供应商之一 

窄带滤光片属于带通滤光片，是一种可以让特定波长的光通过而让其它波段的光反

射(或衰减)的光学组件，在人脸识别、太阳光模拟、车牌识别等领域都较为广泛的

应用。窄带滤光片需要对通过光波的中心波长进行精确控制，对镀膜技术要求很高，

生产难度较大。目前仅美国 JDSU 公司和公司能够高质量生产并保持较高的产品良

率。 

窄带滤光片目前主要应用于微软 XBOX360 的体感周边外设 Kinect 上。 Kinect 有

两个关键的摄像头，分别是景深摄像头及 RGB 摄像头，窄带滤光片是其中景深摄

像头的必要元件。Kinect 通过摄像系统通过对人体动作识别、声音识别来实现游戏

控制，引发了一场游戏设备的革命。微软 2010 年 11 月推出配备 Kinect 体感设备

的游戏机 XBOX 360 之后，销售量大幅增加，2011 年上半年出货量达到 450 万台，

同比增幅超过 50%。 

公司定向增发项目将扩充窄带滤光片产能 2000 万片/年，公司作为全球市场上能够

量产窄带滤光片的两家企业之一，未来将充分享受新技术推动下游戏机市场的快速

成长以及窄带滤光片在车辆识别，门禁识别等新领域的应用。 

LED 照明市场即将启动，蓝宝石衬底放量确定性高 

阶段性需求变缓导致价格下跌幅度较大 

目前 LED 芯片主要应用于电视机背光源领域。由于去年下游市场需求旺盛以及

LED 蓝宝石衬底供不应求，LED 芯片厂商备了很多衬底库存。受液晶电视需求下

图 4：2005-2013 年公司 IRCF 业务收入变化及预测 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测 
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降影响，2011 年上半年 LED 芯片需求大幅下降。LED 芯片厂商较高的蓝宝石衬底

库存，导致上游蓝宝石基板价格持续滑落。继 2 寸衬底在 7 月降至 15~17 美元/片

后，近期 8 月下旬报价再降至 12~13 美元/片。市场预期到 3 季度仍将处于出库存

阶段，第 4 季 2 寸衬底价格将再向下探底，挑战 10 美元/片的关卡，预计 2012 年

第 1 季库存压力可望舒缓，重启补货需求。 

在去年蓝宝石衬底冲高到 35 美元/片的背景下，台湾、大陆等主要 LED 衬底厂商

都纷纷扩产。同时具备太阳能光伏电池技术背景的生产厂商如保利协鑫、江西赛威

也纷纷加入 LED 产业。按照主要蓝宝石衬底生产企业的产能扩充规划，所有公司

规划产能全部达产后，全球 LED 蓝宝石衬底的产能约为 1 亿片/年。随着蓝宝石衬

底价格的大幅下降(从 2011 年初的 30-35美元/片左右下跌至 2011年 8月的 12-13

美元/片左右)，我们认为上述厂商会根据市场变化调整新增产能建设，预计开出的

实际产能将小于原来所规划的产能。 

表 1：全球主要的 LED 蓝宝石衬底生产厂商扩产计划一览 

公司名称 LED 蓝宝石衬底扩产计划 

太阳能电池生产企业  

江西赛维 投资 4000 万美元扩产 LED 蓝宝石衬底，以 2 寸达产后产能为 200 万片/年 

中美硅晶 竹南科学园区蓝宝石衬底生产基地于 2011 年 7 月下旬动工，预计 2012 年 1Q 投产。2 寸蓝宝石衬底产能约为 10 万片

/月。 

保利协鑫 在张家港建设 LED 基地，总规划投资约 25 亿美元，规划引进 MOCVD 设备 400-500 台及芯片配套设备。一期将引进

蓝宝石长晶炉 170 台，形成 1400 万片/年蓝宝石衬底，供应 200 台 MOCVD。总投资完成后将建成 2400 万片/年的蓝

宝石衬底，对应 MOCVD 数量 400 台。 

合晶光(绿能子公司) 2 寸基板产能从 10 万片/月到年底增加到 20 万片/月 

蓝宝石基板厂商  

兆远 目前产能 30 万片/月，年底计划扩充到 60 万片/月。成立山东元鸿子公司生产晶棒，晶棒自制率达到 30%，未来将提

升至 40%-50%。 

兆晶 2011 年 2Q 产能达到 40 万-45 万片/月，年底扩充到 60 万片/月。6 月份与 GT Solar 签署合作协议，GT Solar 给公司

提供蓝宝石长晶的技术协助，预计 2011 年底 公司蓝宝石长晶自制比重达到 30%。 

晶美 目前产能为 60 万片/月。 

东晶电子 投资 12 亿元，形成年产 750 万片 LED 蓝宝石衬底产能。其中，一期项目投资 6 亿元，形成年产 220 万毫米晶棒和年

产 300 万片蓝宝石衬底的产能；二期投资 6 亿元，形成年产 450 万片蓝宝石衬底的产能。 

水晶光电 首先利用自有资金 1.09 亿元，建设年产 360 万片 LED 蓝宝石衬底，一期年产能为 120 万片/年。定向增发项目中计划

投资 3.25 亿元建设年产 600 万片 LED 蓝宝石衬底，其中图形化衬底 240 万片。 

天通股份 2010 年 5 月投资 1 亿建设 4 寸蓝宝石衬底中试线。2011 年 8 月计划投资 3.6 亿元建设年产 60 万片 4 寸蓝宝石衬底材

料技改项目。 

晶源电子 2011 年 8 月公告投资 7900 万元投资建设年产 2 寸-4 寸蓝宝石衬底 120 万片，预计 2012 年投产。 

青岛嘉星晶电 2010 年 2 寸蓝宝石衬底产能为 50 万片/年，计划三年内将产能扩充到 180 万片/年。 

云南蓝晶科技 掌握晶棒生长自主技术。2010 年 2 寸蓝宝石衬底产能为 300 万片/年。 

贵阳市工投公司 2010 年 12 月年产 300 万片蓝宝石衬底开工建设。预计在 5 年建设期内最终形成年产 2500 万片蓝宝石衬底的产能。 

四联仪器仪表集团公司 2008 年收购 Hoenywell 加拿大公司的蓝宝石业务。通过建设重庆基地，一期年产 300 万片 2 寸蓝宝石衬底，12 亿颗

LED 封装器件、2000 万瓦 LED 照明灯具已经于 2011 年 6 月竣工。二期将新增年产 600 万片折合成 2 寸蓝宝石衬底

的产能。 

哈尔滨奥瑞德光电 掌握晶棒生长自主技术。2010 年底晶棒产能为 10 万毫米/月。2010 年蓝宝石衬底约为 50-70 万片/年，总规划将形成

产能 700 万片/年。 

陕西神光新能源 一期计划建设蓝宝石衬底 210 万片/年，总规划形成 300 万片/年的产能。 

资料来源：Digitimes，公开网站资料，国信证券经济研究所整理 

蓝宝石衬底与 MOCVD 数量所对应的产能基本匹配 

根据 IMS Research 的预测，到 2012 年底，全球 LED 外延生长 MOCVD 设备的

保有量为 2385 台。按照 MOCVD 平均为 42 片机，每天运转 2.5 次，每年实际生

产天数 300 天估算，所需的 LED 衬底为 7500 万片左右，与上游所规划的 LED 衬

底产能基本相互匹配。因此，预计未来 LED 蓝宝石衬底价格下降幅度将会大幅趋

缓。我们保守预计 2 寸蓝宝石衬底的单价下降幅度为每年 10%左右，2011-2013

年的价格分别为 10 美元/片、9 美元/片和 8 美元/片。 
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表 2：全球 MOCVD 设备数量变化 

单位：台 2009 2010 2011E 2012E 

MOCVD 出货量 218  764  833  569  

同比增长率 
 

250.00% 9.00% -31.69% 

MOCVD 保有量 218  983  1816  2385  

衬底需求量(万片) 688  3095  5719  7511  

资料来源：IMS Research，国信证券经济研究所整理 

图形化蓝宝石衬底(PSS)产品公司具备技术先发优势 

公司在精密镀膜、精密光学加工、超硬材料加工以及光刻等领域都拥有核心技术。

同时 LED 蓝宝石衬底加工工艺流程很多环节都与红外截止滤光片及光学低通滤波

器的工艺流程类似。凭借多年的红外截止滤光片、光学低通滤波器的加工经验，公

司目前蓝宝石衬底的良品率保持在较高的水平。 

公司在定向增发年产 600 万片蓝宝石衬底项目中图形化衬底(Patterned Sapphire 

Substrate PSS)的产能计划为 240 万片/年。PSS 产品是实现 LED 高亮度的关键环

节之一。PSS 产品首先需要在普通蓝宝石衬底上生长干法可是用掩膜，然后用标

准的光刻工艺将掩膜可出图形，再在其上生长 GaN 材料，是的 GaN 材料的纵向

外延变为横向外延。PSS 产品一方面通过有效减少 GaN 外延材料的位错密度来减

少有源区的非辐射复合，将少反向漏电流，提高 LED 的寿命；另外一方面有源区

发出的光，经 GaN 和蓝宝石衬底界面多次散射，改变全反射光的出射角，增加倒

装 LED 光从蓝宝石衬底出射的几率，从而提高光的提取销量。通过上述两个方面

的原因，PSS 上生长的 LED 芯片的出射光亮度较传统 LED 大幅提高。另外通过

减少反向漏电流，LED 芯片寿命得到延长。PSS 产品的价格比普通的蓝宝石衬底

价格通常高出 30%-40%。 

PSS 产品主要需要图形化镀膜和光刻两大工艺。公司具备金属膜、高反膜、红外

截止膜等镀膜能力，已经广泛应用到 LCOS 和 MEMS 封装玻璃、图形化阶次滤光

片等量产产品中。同时在生产阵列型晶圆级滤光片过程中积累了丰富的光刻经验。

基于公司前期的工艺技术积累，公司在 PSS 产品上具有技术先发优势。 

价格下降推动下的成本降低将加快 LED 照明市场的启动 

拓扑产业研究所预计 2012 年中国大陆 LED 照明市场将会实现大爆发，市场规模

将从 2011 年的 28 亿美元大幅增长至 80 亿美元，同比增长 185%。到 2012 年下

半年中国大陆 LED 照明渗透率将超过 30%，达到 31%左右。 

LED 照明市场的启动一方面原因是随着发光效率的快速提升(2011 年发光效率将

超过 150lm/w)，LED 芯片成本不断降低，LED 照明灯价格将降至 20 美元/K-lm；

另一方面，中国稀土政策的调整将导致稀土荧光粉价格大幅上涨，在大幅增加节能

灯企业成本压力的同时也将加速节能灯企业向 LED 照明转型。下游 LED 照明市场

的爆发将带动 LED 蓝宝石衬底的大量需求。 

公司目前蓝宝石衬底产能为 12 万片/月左右。随着新增产能的不断释放，公司 LED

蓝宝石衬底产能将达到 50 万片/月左右，LED 蓝宝石衬底业务将成为公司重要的利

润来源之一。 
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微投项目技术积累深厚，静待市场启动 

微投产品市场广阔 

微投市场目前主要集中在中高端数码摄像机市场。SONY 对微投市场的导入最为积

极，根据规划，SONY 在 2011 年上半年的 15 个机种中有 3 个机种内建微投影，

下半年将再增加 3 个。未来微投的蓝海市场主要还是智能手机、平板电脑等新型移

动终端。根据日本研究机构 Techno System Research 资料显示，2015 年全球微

型投影仪市场规模有望超过 7000 万台。国际研究机构 Pacific Media Associates

则预测 2014 年全球微型投影仪年产值可以达到 17.6 亿美元，显示出微投产品广

阔的市场前景。 

公司 2008 年开始进行微投项目的研发，在 PBS 光学元件、光学设计等方面都具

有较强的竞争优势。公司微投技术主要基于 LCOS 芯片技术解决方案，目前对 DLP

芯片技术也在进行研究。在 LCOS领域，公司的主要竞争对手包括 3M、香港 IVEW、

台湾杨明光学、上海三鑫等。 

未来技术提升、成本下降将带动手机等蓝海市场放量 

目前微投产品主要面临两大问题。一个是投影亮度、耗电量等技术问题。目前手机

电池储量所能支撑的投影亮度较低。同时电池所能支撑的时间较短，一般在 2 小时

以内。另外一个是成本问题。最受到期待的手机内建市场迟迟未起飞，主要就是考

量到成本门槛，此外，发光效率及体积大小也是关键因素。手机品牌客户的期望，

微投影模块的成本价格需降到 30 美元以下，而微投影模块的成本仍在 40~45 美元

左右。未来随着技术的提升以及成本的下降，作为公司储备项目微投产品有望成为

公司新的利润来源。目前已经有国内白板手机生产厂商已经与子公司晶景光电进行

全面的合作，为客户提供全面的芯片解决方案。 

图 5：中国大陆 LED 照明市场将在 2012 年启动  

 

资料来源：台湾拓扑产业研究所，国信证券经济研究所整理 
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盈利预测：新产能释放维持未来三年稳步增长  

业务收入基本假设 

根据对公司基本面的分析，我们对公司各项业务产品价格，销售数量及销售收入做

以下预测： 

表 3：公司各项业务收入预测模型 

1、普通光学低通滤波器(OLPF) 2010A 2011E 2012E 2013E 

销售价格(元/片) 2.55  2.47  2.40  2.35  

同比增长率 5.00% -3.00% -3.00% -2.00% 

销售量(万片) 2891.50  3036.07  3157.52  3283.82  

同比增长率 23.14% 5.00% 4.00% 4.00% 

业务收入(万元) 7373.32  7509.73  7575.81  7721.27  

同比增长率 23.14% 1.85% 0.88% 1.92% 

销售毛利率 42.37% 33.00% 32.00% 32.00% 

2、单反用 OLPF 2010A 2011E 2012E 2013E 

销售价格(元/片) 26.00  25.00  24.00  23.00  

同比增长率 -7.14% -3.85% -4.00% -4.17% 

预计产能(万片) 100.00  300.00  480.00  660.00  

同比增长率 0.00% 200.00% 220.00% 120.00% 

销售量(万片) 247.44  350.00  500.00  700.00  

同比增长率 679.50% 41.45% 42.86% 40.00% 

业务收入(万元) 6433.35 8750.00 12000.00 16100.00 

同比增长率 623.82% 36.01% 37.14% 34.17% 

销售毛利率 35.73% 35.00% 35.00% 34.00% 

3、红外截止滤光片及组立件 2010A 2011E 2012E 2013E 

销售价格(元/片) 0.55 0.55 0.52 0.50 

同比增长率 -1.87% 0.00% -5.45% -3.85% 

预计产能(万片) 30800.00  34200.00  40400.00  53500.00  

同比增长率 63.83% 11.04% 162.34% 56.43% 

销售量(万片) 25000.05  35000.00  45000.00  55000.00  

同比增长率 48.50% 40.00% 28.57% 22.22% 

业务收入(万元) 13750.03  19250.00  23400.00  27500.00  

同比增长率 45.72% 40.00% 21.56% 17.52% 

销售毛利率 54.21% 59.00% 58.00% 58.00% 

4、窄带滤光片 2010A 2011E 2012E 2013E 

销售价格(元/片) 

 
3.00  3.00  3.00  

同比增长率 

  
0.00% 0.00% 

销售量(万片) 

 
480.00 800.00 1200.00 

同比增长率 

  
66.67% 50.00% 

业务收入(万元) 

 
1440.00  2400.00  3600.00  

同比增长率 

  
66.67% 50.00% 

销售毛利率 

 
40.00% 40.00% 40.00% 

5、LED 蓝宝石衬底 2010A 2011E 2012E 2013E 

销售价格(元/片) 

 
65.00  58.50  52.00  

同比增长率 

  
-10.00% -11.11% 

销售量(万片) 

 
84.00 396.00 720.00 

同比增长率 

  
371.43% 81.82% 

业务收入(万元) 

 
5460.00  23166.00  37440.00  

同比增长率 

  
324.29% 61.62% 

销售毛利率 

 
25.00% 23.00% 21.00% 

6、投影仪散热板等其他业务 2010A 2011E 2012E 2013E 

业务收入(万元) 5625.61 4000.00 4500.00 5000.00 

同比增长率 126.64% -28.90% 12.50% 11.11% 
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销售毛利率 50.55% 65.00% 64.00% 63.00% 

营业收入合计 2010A 2011E 2012E 2013E 

总营业收入 33182.31  50107.92  77689.50  103038.38  

同比增长率 76.55% 51.01% 55.04% 32.63% 

总营业成本 17461.99  26348.89  45452.04  63232.19  

同比增长率 89.46% 50.89% 72.50% 39.12% 

综合毛利率 47.38% 47.24% 41.19% 38.48% 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测 

估值预测 

我们预计公司 2011-2013 年公司归属股东净利润分别为 1.43 亿元、1.98 亿元和

2.51 亿元，对应每股收益分别为 1.23 元、1.71 元和 2.17 元。以公司定向增发后(最

大发行股票数量 2000 万股)最大股本 1.36 亿估算，对应 2011-2013 年全面摊薄后

每股收益分别为 1.05 元、1.46 元和 1.85 元。目前股价除权后 28.23 元

(=33.09*1.16/1.36)对应 11-13 年动态市盈率分别为 27 倍、19 倍和 15 倍。基于公

司的技术领先优势和产品业务收入较快增长的市场预期，给予公司“推荐”评级。 

核心判断的主要风险 

1、经济大幅放缓可能导致数码相机等消费品需求不能达到预期； 

2、LED 蓝宝石衬底价格持续下跌导致公司新建项目推迟的风险。 
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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 183 200 344 302  营业收入 332 501 777 1030 

应收款项 87 137 213 282  营业成本 175 263 455 632 

存货净额 38 57 99 137  营业税金及附加 2 3 5 6 

其他流动资产 24 25 39 52  销售费用 4 7 8 10 

流动资产合计 331 419 695 773  管理费用 42 66 86 104 

固定资产 207 475 861 1008  财务费用 (1) (1) (3) (10) 

无形资产及其他 9 10 11 11  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 4 4 4 4  资产减值及公允价值变动 (2) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 551 908 1570 1796  营业利润 107 164 227 288 

短期借款及交易性金融负债 3 222 20 10  营业外净收支 1 1 1 1 

应付款项 31 58 101 140  利润总额 108 165 228 289 

其他流动负债 28 37 60 82  所得税费用 16 25 34 43 

流动负债合计 61 317 181 232  少数股东损益 (2) (3) (4) (5) 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 94 143 198 251 

其他长期负债 11 15 19 23       

长期负债合计 11 15 19 23  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 72 332 200 255  净利润 94 143 198 251 

少数股东权益 9 6 3 (2)  资产减值准备 1 3 3 2 

股东权益 470 570 1367 1542  折旧摊销 22 30 50 70 

负债和股东权益总计 551 908 1570 1796  公允价值变动损失 2 0 0 0 

      财务费用 (1) (1) (3) (10) 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (45) (28) (58) (54) 

每股收益 0.69 1.05 1.46 1.85  其它 (2) (5) (7) (7) 

每股红利 0.32 0.32 0.44 0.55  经营活动现金流 72 143 187 263 

每股净资产 3.47 4.20 10.08 11.37  资本开支 (95) (301) (440) (220) 

ROIC 20% 21% 19% 18%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 20% 25% 14% 16%  投资活动现金流 (95) (301) (440) (220) 

毛利率 47% 47% 41% 39%  权益性融资 0 0 658 0 

EBIT Margin 33% 32% 29% 27%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 39% 38% 35% 34%  支付股利、利息 (43) (43) (59) (75) 

收入增长 77% 51% 55% 33%  其它融资现金流 43 219 (202) (10) 

净利润增长率 63% 52% 39% 26%  融资活动现金流 (43) 176 397 (85) 

资产负债率 15% 37% 13% 14%  现金净变动 (66) 17 144 (43) 

息率 1.1% 1.1% 1.6% 2.0%  货币资金的期初余额 249 183 200 344 

P/E 40.8 26.8 19.3 15.3  货币资金的期末余额 183 200 344 302 

P/B 8.1 6.7 2.8 2.5  企业自由现金流 (26) (161) (257) 33 

EV/EBITDA 30.0 21.6 14.7 11.7  权益自由现金流 18 59 (456) 31 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测       



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  14 

 

 

 

 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

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。 
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