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天龙光电 (300029) 
公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

天龙光电公布 2011 年半年报：2011 年 1-6 月份，公司实现营业收入 4.18 亿元，同

比增长 124.73%；实现利润总额 1.04 亿元，同比增长 144.64%；归属于上市公司股东扣

除非经常性损益后的净利润 0.61 亿元，同比增长 85.84%；EPS：0.31 元。符合我们的

预期。 

二、 分析与判断 

 业绩持续高增长，单晶炉销售旺盛 
2011 年 1-6 月份，公司收入和净利润同比增幅分别达到 124.73%、85.84%，业绩持

续大幅增长，其中单晶炉实现收入 2.4 亿元，同比增长 37.62%。报告期公司新收购

控股子公司上海杰姆斯主营产品热场 0.92 亿，占主营业务收入的 23.08%。  

 单晶炉业务稳步增长，收购杰姆斯进一步提升毛利率 

报告期内单晶炉收入同比提高了 37.62%。收购杰姆斯后进一步提升热场设计能力，

收购天龙光源坩埚，公司基本完成晶体生长炉的核心部件布局。单晶炉上半年毛利

率 40.50%，比上年同期增长 7.02%，未来单晶炉销售和热场服务将会稳步贡献业绩。 

 多晶硅铸锭炉、多线切割机现已小批量生产，未来期待放量 

报告期内，多晶硅铸锭炉获得小批量订单，上半年 2000 多万收入，切割机 675 万。

公司募投多晶炉 150 台，若全部达产可以贡献业绩 4-5 亿。  

 借LED行业东风，蓝宝石生长炉蓄势待发 

十二五规划，LED 行业正在跨入由普通照明主导的第三个高速成长期，未来三年蓝

宝石衬底的需求量复合增长率将达 27%，面临着巨大的“进口替代”空间。报告期

内，蓝宝石炉已经开始小批量生产，借 LED 行业东风，蓝宝石生长炉蓄势待发。  

 开启MOCVD国产化之路，提升估值空间 

报告期内，公司预计 2012 年初可完成 MOCVD 设备样机研制，将开启国内 MOCVD

设备国产化之路。目前 MOCVD 被德国 Aixtron、美国的 Emcore 和英国的 Thomass

所垄断，公司若 12 年初研发成功，13 年有望小批量产，对提升公司估值贡献较大。 

三、 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.11 元、1.68 元和 2.45 元，以 2011 年 8

月 9 日收盘价 27.58 元计算，对应的市盈率分别为 23 倍、15 倍和 10 倍，给予公司“谨

慎推荐”的投资评级，目标价 35 元。  

四、 风险提示： 

单晶炉市场需求低于预期，MOCVD 研发进度缓慢。 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 452  825  1,305  2,086  

增长率（%） 52.63% 82.44% 58.12% 59.91% 

归属母公司股东净利润（百万元） 85  223  337  489  

增长率（%） 24.83% 161.17% 51.02% 45.33% 

每股收益（元） 0.43  1.11  1.68  2.45  

PE 59.73  22.87  15.14  10.42  

PB 4.14  3.58  2.90  2.27  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 452  825  1,305  2,086  货币资金 768  831  1,016  1,256  

减：营业成本 288  460  745  1,205  应收票据 54  11  18  29  

营业税金及附加 2  3  5  8  应收账款 165  226  357  572  

销售费用 9  19  30  54  预付账款 80  87  98  116  

管理费用 41  74  117  209  其他应收款 3  34  54  86  

财务费用 0  5  8  33  存货 160  378  613  991  

资产减值损失 5  2  2  2  其他流动资产 (0) (0) (0) (0) 

加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 1,229  1,567  2,155  3,049  

二、营业利润 106  261  397  575  长期股权投资 0  0  0  0  

加：营业外收支净额 (1) 1  (1) 1  固定资产 153  162  169  174  

三、利润总额 105  262  396  576  在建工程 25  16  10  7  

减：所得税费用 16  39  59  86  无形资产 32  30  28  26  

四、净利润 89  223  337  489  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 85  223  337  489  非流动资产合计 218  214  214  214  

五、基本每股收益（元） 0.43  1.11  1.68  2.45  资产总计 1,447  1,781  2,369  3,263  

     短期借款 30  0  0  0  

主要财务指标     应付票据 0  0  0  0  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 77  126  204  330  

EV/EBITDA 
    

38.45  

    

16.28  

    

10.38  

      

6.63  
预收账款 86  160  278  466  

成长能力:     其他应付款 0  13  20  33  

营业收入同比 52.6% 82.4% 58.1% 59.9% 应交税费 6  13  15  15  

营业利润同比 42.8% 145.5% 52.0% 44.7% 其他流动负债 10  10  10  10  

净利润同比 24.8% 161.2% 51.0% 45.3% 流动负债合计 213  309  512  839  

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 2.86  4.22  4.47  4.49  其他非流动负债 3  40  88  167  

存货周转率 4.06  3.07  2.63  2.60  非流动负债合计 3  40  88  167  

总资产周转率 0.33  0.51  0.63  0.74  负债合计 216  357  608  1,012  

盈利能力与收益质量:     股本 200  200  200  200  

毛利率 36.4% 44.2% 42.9% 42.2% 资本公积 830  830  830  830  

净利率 18.9% 27.0% 25.8% 23.5% 留存收益 164  357  694  1,184  

总资产净利率ROA 6.2% 12.5% 14.2% 15.0% 少数股东权益 36  36  36  36  

净资产收益率ROE 7.2% 15.7% 19.1% 21.7% 所有者权益合计 1,231  1,424  1,761  2,250  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 1,447  1,781  2,369  3,263  

流动比率 5.77  5.07  4.21  3.63       

资产负债率 14.9% 20.0% 25.7% 31.0% 现金流量表 

长期借款/总负债 489.1  53.8  51.7  18.2  项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 52  161  203  285  

每股收益 0.43  1.11  1.68  2.45  投资活动现金流量 (194) (2) (2) (2) 

每股经营现金流量 0.26  0.80  1.01  1.43  筹资活动现金流量 (89) (65) (8) (33) 

每股净资产 6.16  7.12  8.80  11.25       

资料来源：民生证券研究所 
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道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层； 100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室；200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座；518040 

 

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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