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公司基本情况(人民币) 

项  目 2011 2012 2013E 2014E 2015E
摊薄每股收益(元) 4.720 1.798 0.830 1.084 1.292 
每股净资产(元) 7.36 21.87 23.17 24.83 26.92 
每股经营性现金流(元) 3.14 -0.17 2.77 1.76 2.03 
市盈率(倍) N/A 34.31 41.61 31.87 26.74 
行业优化市盈率(倍) N/A N/A 42.64 42.64 42.64 
净利润增长率(%) 216.08% -49.20% -7.67% 30.56% 19.21%
净资产收益率(%) 64.11% 8.23% 7.17% 8.73% 9.60%
总股本(百万股) 37.70 50.27 100.54 100.54 100.54  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2013 年 08 月 22 日 

南大光电 (300346 .SZ)      LED 行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司公告 2013 年半年报：上半年实现营收 6,740 万元，同比下滑 40%；实

现净利润 3,370 万元，同比下滑 37%；上半年实现每股收益 0.34 元。 
 
经营分析 
 产品价格低位徘徊：尽管 MO 源市场仍然是南大光电、Akzo Nobel、陶氏

和 SAFC 四家独大的局面，但是产能过剩使得行业处于买方市场，目前主

要产品三甲基镓的价格已经跌至 1 万左右的水平，我们认为在未来一段时

间内没有上涨的可能。 
 上半年销售增量有限：二季度实现营收 3,464 万元，较一季度环比增长

6%，从整个上半年看营收因销售量的影响同比增加为 193 万元，即销售量

新增不足 200 kg，考虑去年全年 7,926kg 的销售量，上半年新增销售量不

足 5%，我们认为公司的市场份额有所下降； 
 高端产品毛利率稳定：GaN LED 芯片主要原材料三甲基镓产品毛利率降至

36.81%，较 2012 年下滑了 12 个百分点；而三甲基铟、三乙基镓等高端产

品由于壁垒较高，竞争较小，仍然维持 80%以上的毛利率水平； 
 布局新产品，寻找新的增长点：公司 2013 年开始承接了国家 02 专项工

程，利用三年时间实现高纯磷烷和砷烷等新产品研发，实现进口替代以形

成新的利润来源；。 
 
盈利调整与投资建议 
 我们下调公司 2013-2015 年盈利预测分别为 0.83 元、1.08 元和 1.29 元，

净利润增速分别为-7.67%，31%和 19%。 
 目前股价对应摊薄后 43x13PE 和 32×14PE，维持“增持”评级。 

评级：增持      维持评级 

价格低位徘徊，销售增量有限 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：34.55 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 32.11

总市值(百万元) 34.86
年内股价最高最低(元) 79.38/33.00
沪深 300 指数 2308.59

 

 

相关报告 

1.《MO 源价格下滑导致盈利骤降》，
2013.4.22 

 

 
 

成交金额（百万元）
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张帅  分析师 SAC 执业编号：S1130511030009 

      (8621)61038279 
      zhangshuai@gjzq.com.cn 

  

宋佳  联系人 

      (8621)60753905 
      songjia@gjzq.com.cn  
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图表1：盈利预测 

项   目 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

三甲基镓

平均售价（万元/kg） 1.93 3.44 1.55 1.00 1.00 1.00

增长率（YOY） 51.43% 77.81% -54.93% -35.48% 0.00% 0.00%

销售数量（kg） 3,275.10 6,635.22 7,335.97 9,021.00 12,276.00 16,800.00

增长率（YOY） 214.78% 102.60% 10.56% 22.97% 36.08% 36.85%

销售收入（百万元） 63.34 228.18 113.71 90.21 122.76 168.00

增长率（YOY） 376.67% 260.24% -50.17% -20.66% 36.08% 36.85%

毛利率 62.86% 74.93% 50.71% 35.00% 35.00% 35.00%

毛利（百万元） 39.82 170.97 57.66 31.57 42.97 58.80

占总销售额比重 53.75% 70.75% 64.21% 55.71% 57.92% 60.74%

占主营业务利润比重 44.97% 67.00% 51.25% 35.02% 37.07% 39.80%

三甲基铟

平均售价（万元/kg） 10.34 12.33 8.63 7.77 6.99 6.29

增长率（YOY） 6.49% 19.25% -30.00% -10.00% -10.00% -10.00%

销售数量（kg） 464.65 437.25 402.75 560.00 784.00 1,064.00

增长率（YOY） 223.14% -5.90% -7.89% 39.04% 40.00% 35.71%

销售收入（百万元） 48.04 53.91 34.76 43.50 54.81 66.95

增长率（YOY） 244.11% 12.21% -35.52% 25.14% 26.00% 22.14%

毛利率 89.44% 87.72% 84.02% 80.00% 80.00% 80.00%

毛利（百万元） 42.97 47.29 29.21 34.80 43.85 53.56

占总销售额比重 40.77% 16.72% 19.63% 26.86% 25.86% 24.21%

占主营业务利润比重 48.53% 18.53% 25.96% 38.59% 37.83% 36.25%

三乙基镓

平均售价（万元/kg） 6.49 11.65 6.99 5.59 4.75 4.28

增长率（YOY） -23.10% 79.51% -40.00% -20.00% -15.00% -10.00%

销售数量（kg） 26.61 244.24 270.70 360.00 500.00 650.00

增长率（YOY） 2117.20% 817.80% 10.83% 32.99% 38.89% 30.00%

销售收入（百万元） 1.73 28.45 18.92 20.13 23.77 27.81

增长率（YOY） 1604.94% 1547.51% -33.50% 6.39% 18.06% 17.00%

毛利率 77.42% 89.91% 86.56% 80.00% 80.00% 80.00%

毛利（百万元） 1.34 25.58 16.38 16.10 19.01 22.24

占总销售额比重 1.47% 8.82% 10.68% 12.43% 11.21% 10.05%

占主营业务利润比重 1.51% 10.02% 14.56% 17.86% 16.41% 15.06%

其他

销售收入（百万元） 4.72 11.99 9.71 8.10 10.60 13.83

增长率（YOY） 388.11% 153.69% -19.01% -16.59% 30.87% 30.50%

毛利率 93.53% 94.68% 95.34% 95.00% 95.00% 95.00%

毛利（百万元） 4.42 11.35 9.26 7.69 10.07 13.14

增长率（YOY） 538.50% 156.81% -18.45% -16.89% 30.87% 30.50%

占总销售额比重 4.01% 3.72% 5.48% 5.00% 5.00% 5.00%

占主营业务利润比重 4.99% 4.45% 8.23% 8.53% 8.69% 8.89%

销售总收入（百万元） 117.84 322.53 177.10 161.94 211.93 276.58

销售总成本（百万元） 29.29 67.33 64.60 71.77 96.04 128.84

毛利（百万元） 88.54 255.20 112.50 90.17 115.89 147.74

平均毛利率 75.14% 79.12% 63.52% 55.68% 54.68% 53.42%

来源：国金证券研究所  
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图表2：三张报表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 118 323 177 162 212 277 货币资金 62 136 263 973 1,030 1,113

    增长率 173.8% -45.1% -8.7% 30.9% 30.5% 应收款项 7 22 58 31 41 53

主营业务成本 -29 -67 -65 -72 -96 -129 存货 45 101 93 79 105 141

    %销售收入 24.8% 20.9% 36.5% 44.3% 45.3% 46.6% 其他流动资产 0 4 7 8 10 12

毛利 89 256 113 90 116 148 流动资产 114 263 421 1,091 1,186 1,320

    %销售收入 75.2% 79.1% 63.5% 55.7% 54.7% 53.4%     %总资产 68.9% 72.3% 36.8% 88.8% 89.0% 90.7%

营业税金及附加 -1 -4 -2 -2 -3 -3 长期投资 5 2 2 3 2 2

    %销售收入 0.8% 1.2% 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 固定资产 43 92 111 128 137 125

营业费用 -4 -5 -3 -3 -4 -6     %总资产 25.9% 25.2% 9.7% 10.5% 10.3% 8.6%

    %销售收入 3.5% 1.7% 1.7% 2.0% 2.0% 2.0% 无形资产 3 3 6 4 4 5

管理费用 -18 -40 -22 -19 -25 -33 非流动资产 51 101 722 137 146 135

    %销售收入 15.0% 12.5% 12.2% 12.0% 12.0% 12.0%     %总资产 31.1% 27.7% 63.2% 11.2% 11.0% 9.3%

息税前利润（EBIT） 66 206 86 66 84 106 资产总计 165 365 1,143 1,228 1,332 1,454

    %销售收入 55.8% 63.8% 48.2% 40.5% 39.5% 38.2% 短期借款 5 0 0 0 0 0

财务费用 -1 4 14 26 38 40 应付款项 45 47 13 18 24 33

    %销售收入 0.5% -1.2% -8.1% -15.9% -17.7% -14.5% 其他流动负债 15 32 14 38 52 61

资产减值损失 0 -3 -1 0 0 0 流动负债 65 79 28 56 76 93

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 7 7 7 8

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 8 9 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 66 87 44 63 83 101

营业利润 65 207 99 91 121 146 普通股股东权益 100 278 1,099 1,165 1,248 1,353

  营业利润率 55.5% 64.1% 55.7% 56.3% 57.2% 52.7% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 0 2 7 7 7 7 负债股东权益合计 165 365 1,143 1,228 1,332 1,454

税前利润 66 209 106 98 128 153
    利润率 55.8% 64.7% 59.6% 60.6% 60.5% 55.3% 比率分析

所得税 -10 -31 -15 -15 -19 -23 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 14.5% 14.8% 14.4% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 56 178 90 83 109 130 每股收益 1.493 4.720 1.798 0.830 1.084 1.292

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 2.648 7.362 21.865 23.166 24.834 26.918

归属于母公司的净利 56 178 90 83 109 130 每股经营现金净流 2.175 3.138 -0.172 2.769 1.756 2.027

    净利率 47.7% 55.1% 51.0% 51.5% 51.4% 47.0% 每股股利 0.000 0.000 0.360 0.360 0.500 0.500

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 56.40% 64.11% 8.23% 7.17% 8.73% 9.60%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 34.05% 48.82% 7.91% 6.80% 8.19% 8.93%

净利润 56 178 90 83 109 130 投入资本收益率 53.66% 63.18% 6.62% 4.76% 5.67% 6.60%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 4 8 6 9 11 12 主营业务收入增长率 310.86% 173.81% -45.09% -8.67% 30.87% 30.50%

非经营收益 2 -3 -9 -5 -7 -6 EBIT增长率 664.23% 212.93% -58.46% -23.35% 27.65% 26.31%

营运资金变动 20 -65 -97 52 -25 -34 净利润增长率 691.94% 216.08% -49.20% -7.67% 30.56% 19.21%

经营活动现金净流 82 118 -9 139 88 102 总资产增长率 172.28% 120.50% 213.46% 7.45% 8.44% 9.23%

资本开支 -17 -45 -13 582 -13 6 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 30.2 6.9 43.7 30.0 30.0 30.0

其他 0 0 -590 0 0 0 存货周转天数 332.3 395.9 548.9 400.0 400.0 400.0

投资活动现金净流 -17 -45 -603 581 -13 6 应付账款周转天数 125.1 88.0 74.7 75.0 75.0 75.0

股权募资 0 0 789 0 0 0 固定资产周转天数 81.0 43.9 126.5 175.7 149.6 98.5

债权募资 -1 -5 7 -9 0 1 偿债能力

其他 -1 5 -57 0 -19 -26 净负债/股东权益 -57.28% -48.87% -23.26% -82.95% -81.92% -81.66%

筹资活动现金净流 -2 0 739 -9 -19 -25 EBIT利息保障倍数 113.8 -54.2 -5.9 -2.6 -2.2 -2.6

现金净流量 63 73 127 710 57 83 资产负债率 39.62% 23.86% 3.81% 5.16% 6.24% 6.96%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐与股价

1

33.00

43.00

53.00

63.00

73.00

1
20

80
7

1
21

10
2

1
30

12
8

1
30

50
2

1
30

73
1

人民币(元)

0

20

40

60

80

100

120
成交量历史推荐和目标定价(人民币) 

 日期 评级 市价 目标价 
1 2013-04-22 增持 60.68 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 1 2 2 4 
增持 0 0 0 0 2 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.00 1.00 1.18 

来源：朝阳永续 
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