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深圳市元亨光电股份有限公司（以下简称“元亨光电”、“公司”），证

券简称为元亨光电，证券代码为430382，于2014年1月24日在全国中小企业股份

转让系统（以下简称“全国股转系统”、“股转系统”）挂牌。 

根据元亨光电第七届董事会第二十六次会议决议和《深圳市元亨光电股份

有限公司回购股份方案》（以下简称“《回购方案》”），元亨光电拟通过做

市交易方式，以自有资金回购公司股份，用于实施股权激励或员工持股计划。 

国投证券股份有限公司（以下简称“主办券商”）作为元亨光电的持续督

导券商，根据《全国中小企业股份转让系统挂牌公司回购股份实施细则》（以

下简称“《实施细则》”），对本次回购股份相关事项进行了核查，现就其申

请股份回购事项的合法合规性出具如下意见： 

一、本次回购股份符合《实施细则》的有关规定 
 

（一）公司股票挂牌已满12个月 

经核查，公司股票于2014年1月24日起在股转系统挂牌并公开转让，公司股

票挂牌时间已满12个月，符合《实施细则》第十一条第一款“公司股票挂牌满

12个月”的规定。 

（二）回购股份后，公司具备债务履行能力和持续经营能力 

根据公司2023年年度报告，截至2023年12月31日，公司总资产为80,275.88

万元，流动资产为67,483.14万元，货币资金余额37,292.24万元，归属于挂牌

公司股东的净资产为37,843.72万元，公司资产负债率（合并）为52.65%。 

根据2023年12月31日的财务数据（经审计）测算，回购资金上限金额占公

司总资产的1.56%、占流动资产1.85%，约占归属于挂牌公司股东的净资产3.30%。

根据公司经营、财务及未来发展情况，本次回购股份实施完成后，假设回购金

额上限1,250.00万元全部使用完毕，不会对公司的生产经营、财务状况、债务

履行能力和持续经营能力产生不利影响。 

根据公司2022年年度报告、2023年年度报告和2024年半年度报告，2022年

12月末，2023年12月末和2024年6月末，公司的流动比率（以合并报表为基础）

分别为1.83、1.84和1.56，资产负债率（以合并报表为基础）分别为54.08%、

52.65%和60.04%。资本结构稳定，公司整体流动性及偿债能力保持稳定，不存

在无法偿还债务的风险。根据公司2024年半年度报告，公司2024年1-6月份营业
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收入33,090.55万元，归属于挂牌公司股东的净利润为3,793.29万元。公司目前

营运资金充足，资产负债结构合理，具备持续经营能力，不存在影响公司持续

经营能力的重大不利因素。 

综上，公司实施本次股份回购预计不会对挂牌公司的经营、财务状况及未来

发展产生重大影响，股份回购后公司仍具备较强的持续经营能力，符合《实施细则》

第十一条第一款第二项“回购股份后，公司具备债务履行能力和持续经营能力”的

规定。 

（三）股份回购方式符合规定 

公司目前的交易方式为做市转让，截至本次股份回购事宜通过公司第七届

董事会第二十六次会议审议之日（即2025年2月25日），公司股票前一交易日二

级市场收盘价为15.20元/股，公司二级市场不存在长期无收盘价的情况，具备

以做市转让回购股份的条件，符合《实施细则》第十一条“截至董事会通过回

购股份决议之日，挂牌公司股票无收盘价的，不得实施竞价或做市方式回购”

的规定。 

公司拟采用做市方式面向全体股东回购公司部分股票至公司回购专用证券

账户，符合《实施细则》第十二条“挂牌公司实施竞价或做市方式回购应当面

向公司全体股东，不得采用大宗交易、特定事项协议转让方式回购股份”的规

定。 

（四）回购资金安排、回购规模和回购价格安排合理 

根据《回购方案》，本次回购规模、回购资金安排、回购价格等情况如下： 

1、回购规模 

根据《回购方案》，本次拟回购股份数量不少于400,000股，不超过

500,000股，占公司目前总股本的比例为0.58%-0.73%，根据本次拟回购股份数

量及拟回购价格上限，预计回购资金总额不超过12,500,000.00元，资金来源为

自有资金。具体回购股份使用资金总额以回购完成实际情况为准。自董事会决

议至回购完成期间，如公司存在权益分派等事项，将自权益分派实施之日起，

及时调整剩余应回购股份数量。符合《实施细则》第三条“挂牌公司回购股份

用于员工持股计划或者股权激励的，合计持有的本公司股份数不得超过本公司

已发行股份总额的10%”之规定。 
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2、回购资金 

根据《回购方案》，本次拟回购股份数量不少于400,000股，不超过

500,000股，占公司目前总股本的比例为0.58%-0.73%，根据本次拟回购股份数

量及拟回购价格上限，预计回购资金总额不超过12,500,000.00元，资金来源为

自有资金。具体回购股份使用资金总额以回购完成实际情况为准。自董事会决

议至回购完成期间，如公司存在权益分派等事项，将自权益分派实施之日起，

及时调整剩余应回购股份数量。符合《实施细则》第十四条“挂牌公司应当合

理安排回购规模和回购资金，并在回购股份方案中明确拟回购股份数量或资金

总额的上下限，且下限不得低于上限的50%”的规定。 

3、回购价格 

根据《回购方案》，公司确定本次回购价格不超过25.00元/股，具体回购

价格由公司股东大会授权董事会在回购实施期间，综合公司二级市场股票价格、

公司财务状况和经营状况确定。 

公司召开董事会审议通过回购股份决议前60个交易日（不含停牌日）股票

二级市场交易均价为14.44元/股，公司结合目前的财务状况、经营状况及近期

公司股价，确定本次回购价格不超过25.00元/股，符合《实施细则》第十五条

“竞价或做市方式回购的价格上限原则上不应高于董事会通过回购股份决议前

60个交易日（不含停牌日）交易均价的200%”的有关规定。 

（五）回购实施期限符合规定 

根据《回购方案》，本次回购股份的实施期限为自股东大会审议通过本次

股份回购方案之日起不超过12个月，符合《实施细则》第十九条“竞价或做市

方式回购的实施期限不超过12个月，自董事会或股东大会（如须）通过回购股

份决议之日起算”的规定。 

另外，如果触及以下条件，则回购期限提前届满： 

1、如果在回购期限内，回购股份数量达到最高限额，则回购方案实施完毕，

即回购期限自该日起提前届满； 

2、如果在回购期限内，公司股东大会决定终止实施回购事宜，则回购期限

自股东大会决议生效之日起提前届满。 

公司董事会将在回购期限内，根据市场情况，择机作出回购决策并予以实
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施。同时，公司在下列期间不得实施回购： 

1、定期报告、业绩预告或者业绩快报披露前10个交易日内； 

2、自可能对本公司股票交易价格产生重大影响的重大事项发生之日或者在

决策过程中，至依法披露后2个交易日内； 

3、全国股转公司规定的其他情形。 

综上所述，主办券商认为，公司本次回购股份符合《实施细则》的相关规

定。 

二、本次回购股份必要性的意见 

（一）回购股份的目的 

根据《回购方案》，本次回购基于公司发展的关键阶段及对公司价值的认

可，为进一步健全公司中长期有效的激励机制，吸引和留住优秀人才，充分调

动公司管理层和员工的积极性，使得劳动者与所有者共享公司发展成果，为公

司创造更大的价值，促进公司持续健康发展，在综合考虑公司经营情况、财务

状况及持续经营能力等因素的基础上，公司拟以自有资金回购公司股份，所回

购的股份用于实施股权激励或员工持股计划。 

（二）股价情况与公司价值分析 

公司董事会审议通过回购股份方案前60个交易日（不含停牌日）存在交易

均价，交易均价为14.44元/股。 

根据公司2022年年度报告、2023年年度报告及2024年半年度报告，前述各

期公司的营业收入分别为54,821.53万元、79,236.51万元和33,090.55万元，归

属于挂牌公司股东的净利润分别为3,554.15万元、8,779.76万元和3,793.29万

元。公司业务规模及经营业绩保持增长，在此背景下，公司本次回购股份能够

有效地提振投资者信心，维护投资者利益，体现公司合理价值，同时调动员工

的积极性， 促进公司可持续发展。 

综上，主办券商认为，元亨光电实施本次股份回购有助于公司的长远发展， 

提振市场信心，保持团队稳定。因此，本次回购股份具备必要性。 

三、关于本次回购股份价格合理性的意见 

为保护投资者利益，结合公司目前的财务状况、经营状况及近期公司股价， 
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确定本次回购价格不超过25.00元/股，具体回购价格由公司股东大会授权董事

会在回购实施期间，综合公司二级市场股票价格、公司财务状况和经营状况确

定。本次回购股份价格的合理性分析如下： 

（一）公司股票二级市场交易情况 

最近一年，公司二级市场交易情况如下表所示： 

 

区间 交易数量

(万股） 
交易金额

（万元） 
换手率

（%） 
最高价

（元/股） 
最低价

（元/股） 
交易均价（元/股，

(加权平均法)） 
2024.2.25-
2025.2.24 3,038.97 24,467.92 56.18 18.46 5.51 8.05 

前60个交易日 363.26 5,243.91 6.71 18.46 11.22 14.44 

数据来源：Choice，截至2025-02-24。 

公司股票交易方式为做市转让方式交易，交易较为活跃。公司董事会审议

通过回购股份方案前60个交易日（不含停牌日）交易总量为363.26万股，交易

总额为5,243.91万元，交易均价为14.44元/股，因此公司二级市场价格可以反

映公司价值。本次股份回购价格上限为25.00元/股，不低于前述交易均价（即

14.44元/股）且不高于董事会通过回购股份决议前60个交易日（不含停牌日）

交易均价的200%（即28.88元/股）。 

公司股票交易方式为做市转让方式交易，公司董事会审议通过回购股份方

案前 60 个交易日（不含停牌日）成交量 363.26 万股，成交金额 5,243.91 万

元，交易均价为 14.44 元/股;公司董事会审议通过回购股份方案前 20 个交易

日（不含停牌日）成交量 84.07 万股，成交金额 1,350.75 万元，交易均价为

16.07 元/股。公司董事会审议通过回购方案前 20 个交易日，股价呈现平稳上

涨趋势，股票均价数据分析如下表： 

单位：元/股 

项目 本次回购方案通过前20个转让日 本次回购方案通过前60个转让日 同比 

交易均价 16.07 14.44 11.29% 

公司本次回购价格不超过 25.00 元/股，价格上限未超过前 60 个交易日

（不含停牌日）交易均价的 200%，回购价格符合《全国中小企业股份转让系

统挂牌公司回购股份实施细则》的相关规定。 

（二）公司每股净资产 

根据公司2023年年度审计报告，截至2023年12月31日，公司归属于挂牌公

司股东的每股净资产为5.50元。根据公司2024年半年度报告，截至2024年6月30
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日，公司归属于挂牌公司股东的每股净资产为4.80元（未经审计）。本次股份

回购价格上限为25.00元/股，不低于上述公开披露的归属于挂牌公司股东的每

股净资产。 

公司通过在二级市场做市回购，信息公开透明鼓励投资者长期持有公司股

票，不存在通过“低价”回购排除相关股东参与回购机会的情形。 

（三）公司前期股票发行价格 

公司最近一次股票发行于2017年1月6日完成并在全国中小企业股份转让系

统完成挂牌，发行价格为4.00元/股，发行股数为261.00万股。公司本次股份回

购与前次定向发行股票时间间隔较久，公司所处的行业发展状况、企业自身经

营情况等因素均发生了较大变化，因此前次股票定向发行价格的参考意义较小。 

  前期发行时间较早，与本次回购股份时间间隔较久；另外，相比 2016 年，公

司所处行业发展环境及公司自身经营基本面已发生显著变化，公司 2016 年与

2023年营业收入与净利润数据如下表： 

单位：万元 

项目 2023年 2016年 同比 

营业收入 79,236.51 39,326.05 101.49% 

归属于挂牌公司股东的净利润 8,779.76 3,407.88 157.63% 

因此，公司前期股票定向发行价格的参考意义较小，并不能反映公司目前

真正价值，不具备可比性。 

（四）公司本次回购价格与可比公司比较情况 

截至2023年12月31日，公司经审计的归属于挂牌公司每股净资产为5.50元，

2023年度经审计的基本每股收益为1.27元。按照本次回购价格上限25.00元/股

计算，对应的市净率为4.55倍，市盈率为19.69倍。 

公司所属行业为“C 制造业-C39 计算机、通信和其他电子设备制造业-

C396 电子器件制造-C3969 光电子器件及其他电子器件制造”，主营业务为LED 

显示屏、LED 照明等LED应用产品的技术开发、生产、销售、安装及售后服务。

公司选取行业公司的市盈率和市净率情况如下： 

股票代码 简称 股价 
（元/股） 

每股净资产

（元） 
基本每股收益

（元） 
市净率

（倍） 
市盈率

（倍） 
300389.SZ 艾比森 12.17 3.94 0.87 3.13 14.23 
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股票代码 简称 股价 
（元/股） 

每股净资产

（元） 
基本每股收益

（元） 
市净率

（倍） 
市盈率

（倍） 
300232.SZ 洲明科技 8.33 4.32 0.13 1.92 62.91 

300296.SZ 利亚德 7.75 3.27 0.11 2.54 73.56 

300162.SZ 雷曼光电 7.72 2.47 -0.22 3.13 -42.35 

002587.SZ 奥拓电子 6.54 2.15 0.02 3.05 309.27 

300269.SZ 联建光电 4.35 0.12 0.02 36.67 282.40 

平均值（剔除异常数据后） 2.53 50.23 

注：每股净资产、基本每股收益均为 2023 年年报数据；每股股价为 2025 年 2 月 

24日收盘价。因雷曼光电2023年度每股收益为负数，联建光电与奥拓电子存在较为极端的
市盈率、市净率数据，计算平均市盈率时已将其剔除。 

公司本次回购价格上限为每股 25.00 元，对应的市净率为 4.55 倍，市盈率

为 19.69 倍，按照回购上限价格计算的公司市盈率与可比同行业上市公司平均

市盈率相比较低，主要由于同行业公司为上市公司，交易较为活跃，流动性溢

价更高; 按照回购上限价格计算的公司市净率高于同行业可比上市公司平均市

净率，主要由于同行业可比公司为上市公司，其具有更强的资本运作能力，通

过上市带来的融资优势，叠加并购整合，推动资产规模快速扩张，另外利亚德、

洲明科技、艾比森为 LED 显示屏市场头部企业，营业收入和净利润具有领先优

势，历史上通过留存收益持续增厚净资产。元亨光电作为新三板企业，受限于

融资渠道和规模，尚未进行大规模对外融资，净资产绝对值与同行业上市公司

存在差距，因此公司市净率高于同行业可比上市公司平均市净率。因此本次回

购价格测算的指标符合行业和公司实际情况。 

（五）关于公司前期回购股份价格 

公司前期 2019 年回购股份为通过要约回购的方式，根据《实施细则》规定，

结合公司当时的财务状况、经营状况、每股净资产及近期公司股价确定本次回

购股份定价为每股 4.00 元/股，拟定的回购价格为 4.00 元/股。 

根据公司 2018 年年度报告，公司 2018 年 1-12 月份营业收入 

451,743,712.01 元，归属于挂牌公司股东的净利润为 17,883,273.20 元，每股

净资产为 4.10 元。 

公司股票于 2019 年 7 月 29 日董事会通过回购股份决议日前 60 个转让日

平均收盘价为 3.63 元/股，回购股份价格 4.00 元/股未超过董事会决议日前 60

个转让日平均收盘价的 200%。2019 年回购方案通过董事会审议前 60 个转让日

与本次 2025 年回购股份方案通过董事会审议前 60 个转让日，公司股票交易均
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价对比如下： 

单位：元/股 

项目 2019年回购方案通过前60个转让日 2025年回购方案通过前60个转让日 同比 

交易均价 3.63 14.44 297.80% 

可以明显看出，相比于 2019 年的二级市场股票交易均价，公司 2025 年回

购方案审议通过前 60 个转让日的股票交易价格大幅度提升，增长了 297.80%。

因此，2019 年回购方案的回购价格不能作为本次 2025 年回购方案拟定回购价

格的参考因素。其次 2019 年度的回购方案中，根据《实施办法》规定要约回购

应当以固定价格实施的规则，因此回购股份价格 4.00 元/股为实际拟实施的价

格，2025 年本次公司回购价格上限为 25.00 元/股，该定价为区间上限，实际

回购价格仍以二级市场实际回购交易价格为主。 

此外，公司 2019 年实施的要约回购股份，自 2019 年 11 月 4 日开始，至 

2019 年 12 月 3 日结束，实际回购数量为 0，占拟回购数量上限的比例为 0%。

结合当时公司二级市场价格及股东对公司价值的期望，主要原因为 2019 年要约

回购价格过低，并不符合有意向出让股份股东的预期，从而导致公司 2019 年实

际回购股份方案并未能成功实施。 

（六）关于公司长期价值 

根据 2021-2023 年年度报告，近三年来，公司发展速度显著提升，公司

2021 年、2022 年、2023 年营业收入分别为 4.14 亿元、5.48 亿元、7.92 亿元，

近三年营业收入复合增长率为 38.19%；近三年归属于挂牌公司股东净利润为

2,968.07 万元、3,554.15 万元、8,779.76 万元，近三年净利润的复合增长率

为 71.99%；2021 年-2023 年公司营业收入与净利润分析如下表： 

单位：万元 

项目 2023年 2022年 2021年 复合增长率 

营业收入 79,236.51 54,821.53 41,495.48 38.19% 

归属于挂牌公司股东的净利润 8,779.76 3,554.15 2,968.07 71.99% 

可以明显看出，公司近三年发展情况较为良好，处于公司历史上新的发展

高度，行业地位显著提升，因此公司估值中枢合理上移。 

考虑公司 2018 年-2023 年的整体发展情况，可以明显看出，公司近 6 年来

处于快速发展，稳步上升的阶段，2018 年-2023 年公司营业收入与归属于挂牌
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公司股东的净利润数据分析如下表: 

单位：元 

项目 
营业收入 归属于挂牌公司股东的净利润 

金额 同比 金额 同比 

2018年 451,743,712.01 / 17,883,273.20 / 

2019年 545,212,082.68 20.69% 57,198,100.31 219.84% 

2020年 359,076,789.34 -34.14% 6,360,215.85 -88.88% 

2021年 414,954,818.56 15.56% 29,680,736.66 366.66% 

2022年 548,215,262.83 32.11% 35,541,471.17 19.75% 

2023年 792,365,103.97 44.54% 87,797,597.22 147.03% 

注：受疫情影响，2020 年整个行业市场需求低迷，公司营业收入和净利润

下滑。因 2020 年情况较为特殊，不具备可比性，因此剔除可比范围。 

可以看出，相比于 2018 年，公司 2023 年营业收入增长了 75.40%，归属于

挂牌公司净利润增长了 390.95%，总体上自 2020 年以来公司营业收入和净利润

均有大幅度提升，呈上升趋势。因此，公司目前价值相比 2018 年也有大幅度提

升。 

综上所述，主办券商认为公司综合考虑了二级市场交易情况、每股净资产、

公司前期股票发行价格、同行业可比公司市净率及市盈率等因素，本次股份回

购定价合理，符合《实施细则》第十五条的规定，不存在损害挂牌公司利益的

情况。 

四、关于本次回购股份方案可行性的意见 

根据《回购方案》，本次拟回购股份数量不少于400,000股，不超过

500,000股，占公司目前总股本的比例为0.58%-0.73%，根据本次拟回购股份数

量及拟回购价格上限，预计回购资金总额不超过1,250.00万元，资金来源为自

有资金。 

根据公司2023年年度报告，截至2023年12月31日，公司总资产为80,275.88

万元，流动资产为67,483.14万元，货币资金余额37,292.24万元，归属于挂牌

公司股东的净资产为37,843.72万元，公司资产负债率（合并）为52.65%。 

根据2023年12月31日的财务数据测算，回购资金约占公司总资产的1.56%、

约占流动资产1.85%，约占归属于挂牌公司股东的净资产3.30%。根据公司经营、
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财务及未来发展情况，本次回购股份实施完成后，假设回购金额上限1,250.00

万元全部使用完毕，不会对公司的生产经营、财务状况、债务履行能力和持续

经营能力产生不利影响。 

本次股份回购后，公司资本结构稳定，整体流动性良好，偿债能力较强，

不存在无法偿还债务的风险。根据公司2022年年度报告和2023年度报告，公司

的流动比率（以合并报表为基础）分别为1.83和1.84，资产负债率（以合并报

表为基础）分别为54.08%和52.65%。公司资本结构稳定，整体流动性及偿债能

力良好，不存在无法偿还债务的风险。根据公司2023年年度报告，公司2023年

1-12月份营业收入79,236.51万元，归属于挂牌公司股东的净利润为8,779.76万

元。  

根据公司公开披露的2024 年半年度报告，截至2024年6月30日，公司货币

资金余额为34,486.48万元，可完全覆盖本次回购金额上限1,250.00万元。截至

2024年6月30日，元亨光电总资产为82,614.15万元，归属于挂牌公司股东净资

产33,028.88万元，流动资产为69,113.29万元，资产负债率（合并口径）为 

60.04%。根据截至2024年6月30日的财务数据测算，本次拟回购资金总额上限为

1,250.00万元，占公司总资产、归属于挂牌公司股东的净资产、流动资产的比

例分别为1.51%、3.78%、1.81%。截至2024年6月30日，公司合同负债、应付票

据、应付账款、预收账款、应付职工薪酬、应交税费、其他应付款合计数为

41,110.05万元，公司货币资金、应收账款、其他应收款合计为 45,768.03万元，

大于公司经营性负债的规模。截至2024年6月30日，公司不存在股东财务资助，

不存在举债回购的情形。公司具备以自有资金股份回购的履约能力，不会导致

公司营运资本不足。公司目前营运资金充足，资产负债结构合理，具备持续经

营能力，不存在影响公司持续经营能力的重大不利因素。 

综上，主办券商认为，根据公司经营、财务及未来发展情况，元亨光电实

施本次股份回购预计不会对公司财务状况、债务履行能力及持续经营能力构成

重大不利影响，本次回购方案符合《回购细则》的相关规定。 

五、关于公司本次回购股份完成后是否可能触发降层及相关风险

应对措施 

本次回购方案实施前，公司系创新层挂牌公司。根据《全国中小企业股份
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转让系统分层管理办法》，当创新层挂牌公司出现第十四条规定情形之一时，

全国股转公司将其调整至基础层。本次回购完成后，预计公司不会触发创新层

降层情形。如触发上述情况，主办券商将及时督促公司办理调出创新层的相关

事项并履行信息披露义务。截至本意见出具日，公司不存在可能触发降层的有

关情形。 

六、其他应说明的事项 

（一）公司本次回购股份方案尚需股东大会审议。如股东大会审议未通过， 

将导致本次回购无法完成。 

（二）本次回购经过股东大会审议通过后，尚存在因公司股票交易活跃度

不足、股票价格持续超出回购方案披露的价格，导致回购方案无法实施或者只

能部分实施等不确定性风险。 

（三）若本次回购过程中公司发生权益分派事项，则公司将相应调整回购

价格。若回购事项发生其他重大变化，公司将根据回购进展情况，依法履行相

关审议程序和信息披露义务。 

（四）回购区间为自公司股东大会审议通过本次回购股份方案之日起不超

过12个月，敬请市场投资者及时关注公司后续发布的各类公告，了解相关事项

及风险。 

主办券商已按照《实施细则》核查公司本次回购方案及相关事项，并提醒

公司及主要股东、董事、监事、高级管理人员严格遵照《公司法》《证券法》

《实施细则》等相关法律、法规、规范性文件的要求履行相应程序，不得滥用

权力、利用公司回购股份实施内幕交易、操纵市场等损害挂牌公司及公司股东

利益的违法违规行为，严格按照相关规定执行本次回购股份的后续操作，并真

实、完整、准确、及时履行信息披露义务。 

主办券商于该项目中不存在直接或间接有偿聘请第三方行为的情形，亦不

存在未披露的聘请第三方行为的情形。挂牌公司也不存在直接或间接有偿聘请

除律师事务所、会计师事务所、资产评估机构等依法需聘请的证券服务机构之

外的第三方行为的情形。 

（以下无正文） 
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