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公司基本信息 

产业别 电子 

A股价 (12/02/21) 15.60 

深证成份指数(12/02/21) 9695.88 

股价 12个月高/低 36.13/11.78 

总发行股数 (百万) 295 

A股数 (百万) 139.93 

A市值 (亿元) 21.83 

主要股东 邓电明(16.97%) 

每股净值 (元) 5.93 

股价/账面净值 2.63 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 18.45 -24.56 -52.83 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

 

产品组合 

LED芯片 85.0% 

太阳能电池 15.0% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 11.18% 

券商 0.71% 

一般法人 1.33% 

 

股价相对大盘走势 
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干照光电(300102.SZ) 买入（Buy）（维持）

太阳能电池快速增长，红黄光 LED 产能利用率存在提升空间 

结论与建议：  

公司2011实现营收3.77亿，YoY增长27%，实现净利润1.78万，YoY增长31%，

符合之前增长25%-35%的业绩预告。业绩增长主要是MOCVD设备全数到位，黄

红光LED和太阳能电池产能扩张所致。 

展望2012年，太阳能电池有望保持较快增长，而红黄光LED产能利用率存

在提升空间。综合考量，预计公司2012-13年可实现净利润为2.11亿、2.54亿，

同比增长18.4%、20.4%，对应EPS为0.71元、0.86元，目前股价对应PE为21.5

倍、17.8倍。我们认为公司作为红黄光LED芯片和砷化镓太阳能电池行业龙头，

前景依然值得期待，同时公司股价经过大幅调整，具备行业景气向好和超跌

反弹的机会，给予“买入＂投资建议。 

 太阳能电池业务增长迅速：受惠于卫星太阳能电池的需求旺盛，公司 2011

年空间用三结砷化镓太阳能电池外延片出货显著增长，全年营收 5600万，

YoY 增长 112%；其中 2011H2 营收为 4177 万，环比上半年增长 195%，在

整体营收中的占比提升至 21.5%。目前公司有 5台 MOCVD 设备用于太阳能

电池外延片的生产和研发。太阳能电池业务的快速增长在一定程度上弥

补了红黄光 LED 行业景气下滑对公司造成的负面影响，显示出红黄光

LED+太阳能电池的产品组合优势。2012 年在空间用太阳能电池和地面聚

光太阳能电池的带动下，预计公司太阳能业务将保持较快的成长。 

 倒装大功率芯片产能逐渐加大：公司年报显示，加大大功率倒装芯片的

产能是 2012年的工作重点之一。受制于后端工艺（芯片工艺）设备产能

不足，2011 年底大功率倒装红黄光 LED 芯片出货占比不超过 10%；由于

设备从日本订货需要 3-6 个月的时间，因此预计 2Q 开始，大功率芯片的

产能将有所逐步加大，从而对公司业绩起到正面推动作用。 

 2012 年毛利率将有承压：2011 年综合毛利率为 60%，同比下滑 1 个百分

点；全年呈现出逐季下滑的局面，其中 4Q 为 52.2%，同比下滑 6.5 个百

分点，环比下滑 8.9 个百分点，虽有季节因素的关系，但更多的显示出

行业处于调整之中。展望 2012年，空间太阳能电池方面的毛利率预计仍

可维持 60%以上，但红黄光 LED方面由于价格有持续下降的压力，毛利率

或将有所下滑。整体判断公司综合毛利率 2012 年将面临承压。 

 1Q12 预增 0%-10%：1Q业绩增速基本符合预期。根据公司产能和营收推测，

4Q11以来，公司的红黄光 LED的产能利用率一直在较低的水平。一旦 2Q12

景气开始转暖，公司产能利用率存在较大的提升空间。 

 盈利预测和投资建议：预计公司2012-13年可实现净利润为2.11亿、2.54

亿，同比增长18.4%、20.4%，对应EPS为0.71元、0.86元，目前股价对应

PE为21.5倍、17.8倍。给予“买入＂投资建议。  
 

 

............................. 接续下页...................................
 

年度截止 12月 10日  2009 2010 2011 2012F 2013F
纯利 (Net profit) RMB百万元 84 137 178 211 254
同比增减 ％ 27.48 63.09 29.70 18.41 20.42
每股盈余 (EPS) RMB元 0.28 0.46 0.60 0.71 0.86
同比增减 ％ 27.48 63.09 29.70 18.41 20.42
市盈率(P/E) X 53.69 32.92 25.38 21.43 17.80 
股利 (DPS) RMB元 0.14 0.25 0.40 0.40 0.40 
股息率 (Yield) ％ 0.88 1.63 2.61 2.61 2.61
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图 1 、2007-2011 营收&净利润规模 图 2 、2007-2011 毛利率和净利润率变化 
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资料来源：公司公告，群益证券上海研究部 资料来源：公司公告，群益证券上海研究部 

 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 StrongBuy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F
营业收入 192 297 377 503 679
经营成本 79 115 151 227 326
营业税金及附加 0 2 2 4 5
销售费用 2 4 5 9 12
管理费用 21 35 45 60 81
财务费用 2 0 -3 -10 -7
资产减值损失 0 3 12 6 8 
投资收益 0 4 22 17 20 
营业利润 87 141 187 225 273
营业外收入 11 27 24 26 25
营业外支出 0 3 2 3 3
利润总额 98 165 209 248 298 
所得税 14 28 31 37 45
少数股东损益 0 0 0 0 0 
归属于母公司所有者的净利润 84 137 178 211 254

附二：合幷资产负债表 6 

百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

货币资金 53 1238 877 816 751

应收账款 90 132 219 295 369

存货 16 40 127 159 190 

流动资产合计 179 1481 1278 1380 1490 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 86 211 506 632 727

在建工程 39 3 33 23 18 

非流动资产合计 143 233 557 669 803

资产总计 322 1714 1835 2049 2293

流动负债合计 72 47 49 53 59

非流动负债合计 25 35 36 39 43

负债合计 97 82 84 93 102

少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益合计 225 1632 1751 1956 2191

负债及股东权益合计 322 1714 1835 2049 2293

附三：合幷现金流量表 

百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

经营活动产生的现金流量净额 143 86 -21 34 52

投资活动产生的现金流量净额 -66 -480 -393 -164 -231

筹资活动产生的现金流量净额 -80 1229 -59 -34 -48

现金及现金等价物净增加额 -3 835 -473 -164 -227
1
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