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  公司报告 

 

 

 

  

盈利小幅下滑。公司预计 2018 年营收 10.30 亿元，同比下降

8.91%；归母净利润 1.82 亿元，同比下降 13.77%；毛利率 28.83%，

同比下降 7.56%。净利及毛利率下滑是 LED 芯片市场价格下降所致。 

国内 LED 行业处于飞速发展阶段。因为芯片价格不断下降，国

际厂商部分产能关停，LED 产业链加速向国内转移。国内芯片巨头

公司积极扩产，LED 设备制造、芯片制造、芯片封装与下游应用获

得长足发展。国内成为 LED 领域最大市场，极大加强了国内 LED 芯

片全球话语权。2020 年国内 LED 产业有望形成万亿级市场规模。 

国内 LED 芯片龙头企业。公司主营半导体光电产品研发生产和

销售，主要产品为 LED 及砷化镓太阳电池的外延片和芯片。公司是

国内红黄光 LED 外延片及芯片领域产量最大企业之一，也是蓝绿光

LED 外延片及芯片重要供应商。公司将继续稳固在红黄光领域的领

先优势，并积极向蓝绿光方向扩产，争取成为蓝绿光领域寡头。 

投建高端半导体研发生产项目。公司投资 15.97 亿投建 VCSEL、

高端 LED 芯片等高端半导体研发生产项目。VCSEL 以砷化镓半导体

材料为基础，有别于 LED 和 LD，广泛应用于光通信、光互连、光存

储等领域。凭借在砷化镓和氮化镓光电器件领域多年积累，投建

VCSEL，有助于公司在激光器市场领域的突破，从而助推公司战略发

展。投建的高端 LED 芯片项目将全部采用 4 寸或 6 寸加工，在提高

产量同时摊薄固定成本，降低单位芯片成本，从而带来成本优势，

大幅提高公司的市场竞争力。 

持续推进收购浙江博蓝特。公司 2018 年 11 月公告拟以 6.5 亿

元收购浙江博蓝特 100%股权，但未获得 2018 年第二次临时股东大

会审议通过。公司表示将进一步沟通论证，推进收购工作。 

盈利预测：预计公司 2018-2020 年营收增长-8.91%、-3%和 2%，

EPS 为 0.25 元、0.21 元和 0.21 元，给予公司“增持”评级。 

风险提示：1）LED 芯片价格下降；2）投建项目进度不及预期；

3）收购浙江博蓝特存在中止风险。 
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乾照光电 [300102]  

当前价：7.23    

评级：增持 

股票价格涨幅/市场表现（%）      

1 个月 3 个月 12 个月 

4.03/-5.13  21.72/-26.29  -12.14/-4.16  

总股本 719.60(百万股) 

流通 A 股 707.50(百万股) 

3 月日均成交量 15.68(百万股) 

主要股东                          

深圳和君正德资产管理有

限公司-正德远盛产业创新

结构化私募基金 

8.34 

王维勇 6.65 

深圳和君正德资产管理有

限公司-正德鑫盛一号投资

私募基金 

6.07 

股价表现                           

 
公司动态                            

2019-03-1
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3 月 13 日沪深两市最新

交易提示  

2019-02-2

7 

乾照光电:LED 芯片市场

价格下降 2018 年净利

润同比下滑 14%  
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乾照光电 沪深300 

乾照光电（300102） 

——近期情况点评 

估值结果汇总 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 1130.3 1029.6 998.7 1018.7 

营收增长率(%) -1.7 -8.9 -3.0 2.0 

净利润(百万) 210.6 181.5 149.0 151.5 

净利润增长率(%) 335.2 -13.8 -17.9 1.7 

ROE(%) 7.8 6.2 4.9 4.7 

EPS 0.30 0.25 0.21 0.21 

P/E 23.7 28.2 34.4 33.8 

P/B 1.9 1.8 1.7 1.6 

EV/EBITDA 9.0 14.6 17.1 15.2 

估值结果汇总 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 1130.3 1029.6 998.7 1018.7 

营收增长率(%) -1.7 -8.9 -3.0 2.0 

净利润(百万) 210.6 181.5 149.0 151.5 

净利润增长率(%) 335.2 -13.8 -17.9 1.7 
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指标分析与报表预测 

资产负债表 （百万元）  利润表 （百万元） 

 2017A 2018E 2019E 2020E   2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1997.2 2361.8 2293.0 2471.3  主营业务收入 1130.3 1029.6 998.7 1018.7 

应收帐款 928.1 1029.6 998.7 1018.7  主营业务成本 713.2 702.6 679.1 692.7 

存货 275.9 426.7 252.4 440.3  主营业务利润 417.1 327.0 319.6 326.0 

预付款项 49.9 106.2 44.7 109.2  营业费用 19.5 18.6 18.1 18.4 

其他应收款 48.4 36.5 45.9 38.1  管理费用 167.6 201.4 195.4 199.3 

非核心资产 105.0 105.0 105.0 105.0  财务费用 11.4 -24.3 -24.2 -25.3 

固定资产 1402.1 1515.4 1440.1 1757.3  折旧摊销 210.4 210.4 210.4 210.4 

无形资产 62.8 60.4 58.0 55.6  资产减值损失 39.0 36.3 36.3 36.3 

长期待摊费用 0.2 0.3 0.4 0.4  公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他非流动资产 62.3 62.3 62.3 62.3  投资收益 6.1 43.8 11.8 11.8 

总资产 5221.2 6040.8 5851.0 6427.1  营业利润 176.2 132.8 100.1 103.2 

短期借款 593.5 683.5 683.5 683.5  营业外净收入 76.0 76.0 76.0 76.0 

应付款项 475.5 801.9 432.8 826.6  利润总额 252.1 208.7 176.1 179.2 

预收款项 7.3 5.2 5.0 5.4  所得税费用 41.6 27.2 27.1 27.6 

其他应付款 59.6 59.6 59.6 59.6  净利润 210.6 181.5 149.0 151.5 

其他流动负债 58.0 41.5 72.0 102.4       

长期借款 0.0 175.0 175.0 175.0  主要财务指标 

应付债券 1000.0 1053.0 1053.0 1053.0   2017A 2018E 2019E 2020E 

长期经营性负债 225.7 225.7 225.7 225.7  收入增长率(%) -1.7 -8.9 -3.0 2.0 

其他非流动负债 2509.3 3135.2 2796.4 3221.0  净利润增长率(%) 335.2 -13.8 -17.9 1.7 

负债合计 716.4 719.4 719.4 719.4  EBITDA 增长率(%) 98.8 -39.9 -12.7 6.9 

少数股东权益 2711.8 2905.6 3054.6 3206.2  EBIT 增长率(%) 427.5 -30.7 -18.3 1.3 

股东权益 2711.8 2905.6 3054.6 3206.2  主营利润率(%) 18.6 17.6 14.9 14.9 

净营运资本 -189.3 -103.0 80.9 -159.5  EBITDAMargin  0.4 0.2 0.2 0.2 

投入资本 IC -80.6 -80.6 -80.6 -80.6  ROE 7.8 6.2 4.9 4.7 

      ROIC 6.7 6.5 3.9 3.5 

现金流量表 （百万元）  基本 EPS 0.30 0.25 0.21 0.21 

 2017A 2018E 2019E 2020E  稀释 EPS 0.30 0.25 0.21 0.21 

净利润 210.6 181.5 149.0 151.5  每股红利 0.0 0.0 0.0 0.0 

折旧摊销 168.1 77.8 77.8 91.4  每股现金流 0.6 0.3 0.1 0.4 

净营运资金增加 26.3 27.7 -111.9 129.5  每股净资产 3.8 4.0 4.2 4.5 

经营现金流 447.7 184.1 44.2 300.6  净负债/权益(%) 21.9 29.5 28.1 26.8 

投资现金流 -427.3 -166.8 -144.8 -155.1  总负债/总资产(%) 48.1 51.9 47.8 50.1 

融资现金流 1626.8 350.0 31.7 33.0  流动比率 2.7 2.4 2.8 2.4 

现金净增（减） 1647.6 367.2 -68.8 178.4  速动比率 2.4 2.1 2.5 2.1 

现金期末余额 1997.2 2364.4 2295.6 2474.0       
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其他明细条目 

 

【市场指数评级】 

看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20%
 

看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间
 

看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

【行业指数评级】 

超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10%
 

标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间
 

低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

【公司股票评级】 

买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

 

本报告基于本公司研究发展中心及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司

及其研究人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、

见解、分析方法及判断。本报告所载观点并不代表财达证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立

场，且报告中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表

其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致

与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点

和陈述不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保。 

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报

告取代其独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券

并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报

告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“财达证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何

形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

财达证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，我们欢迎社会监督并提醒广大投资

者，参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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