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[table_main] 宏源公司类模板 公告事项： 

公司与德晶科技股份有限公司（以下简称台湾德晶）在海宁签订了《投

资框架协议》，拟由公司与台湾德晶的全资子公司海宁市德一电子科技有

限公司各出资 2000 万元成立一家 PSS（Patterned Sapphire Substrate，

图案化蓝宝石基板）公司，双方均占 50%的股权。该 PSS 公司主要生产、

加工、销售图案化蓝宝石材料。 

 PSS 是 LED 照明普及的重要技术驱动。一直以来，阻碍 LED 照明大

规模普及的主要瓶颈就是亮度不足以及价格高企。PSS 为高亮度磊晶

材，比起一般蓝宝石基板能提升 LED 发光亮度约 30-50%，同时减小

反向漏电流，能有效延长 LED 寿命，在相当程度上解决了 LED 亮度偏

低和价格昂贵的问题，是 LED 照明应用普及的重要推手。 

 德晶科技是一家年轻的、走在前沿的台湾PSS厂商。公司成立于2012

年，是全球首创专业图案化蓝宝石基板制造服务的公司，在提供先进

的制程技术与制造效率上已建立起良好的声誉。 公司可根据客户需

要开发制造 2吋、4吋两种规格的 PSS，其边缘无图形区域（finger 

shape）与同业相比面积更小，从而使 PSS 的有效使用面积更大。 

 移动终端窗口材料升级引爆蓝宝石巨量需求，公司顺势定增扩产，实

际控制人看好产业前景，现金参与增发。受成本之困，目前蓝宝石在

移动终端的应用仍局限在智能手机的 Home 键、摄像头和指纹验证。

随着生长技术的提升以及生产规模的扩大，蓝宝石价格逐渐下降，苹

果作为智能手机行业领导者，率先决定在 iphone6 使用蓝宝石作手机

盖板，在 iWatch 使用 2寸方型蓝宝石屏幕配备指纹验证技术。韩系

品牌 LG 和三星、国产品牌中兴、华为、小米，台厂宏达电等随后跟

进，蓝宝石在移动智能终端领域的应用进入爆发阶段。据 TrendForce

预测，2014 年用于智能手机等移动设备上的蓝宝石材料将和 LED 所

用蓝宝石衬底数量相当，2015 年将为 LED 用蓝宝石衬底需求的 2倍

以上，蓝宝石广阔市场空间已然快速启动。公司作为主流厂商，已于

近日启动定增和直接项目投资用以扩产蓝宝石，力求技术、产能齐头

并进，实际控制人将认购增发股份的 5-10%，彰显对未来发展的信心。 

 风险提示：台湾德晶的全资子公司尚处在注册阶段，该事项存在一定

的不确定因素。 

 盈利预测及估值。我们预计，公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.09 元

/0.23 元/0.36 元，对应 PE143 倍/54 倍/35 倍，维持“增持”评级。 

主要经营指标  2012A  2013A  2014E  2015E  2016E 

主营收入(百万)  1130.32   1256.10   1601.53   2081.99   2706.58  

同比增长率  -16.78%   11.13%   27.50%   30.00%   30.00%  

净利润（百万）  -196.94   12.14   56.10   152.03   231.06  

同比增长率  -1727 % 

_--1727.1

6 % 

--1727.16 

%  

 106.16%   362.10%   170.99%   51.98%  

每股收益(元)  -0.304   0.019   0.086   0.234   0.356  

净资产收益率  -16.93%   1.04%   4.57%   11.02%   14.35%  
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利润表(万元)     

  2013A 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入 1256.10  1601.53  2081.99  2706.58  

减：营业成本 997.40  1249.19  1582.31  2029.94  

营业税金及附加 7.73  10.09  13.12  17.05  

销售费用 46.95  58.46  72.87  92.02  

管理费用 178.20  225.82  291.48  376.22  

财务费用 42.87  63.05  47.99  52.02  

资产减值损失 34.12  20.00  10.00  10.00  

加: 投资收益 7.43  0.00  0.00  0.00  

  其他经营损益  0.00   0.00   0.00   0.00  

营业利润 -43.75  -25.08  64.22  129.33  

加: 其他非经营损益 61.74  100.00  120.00  150.00  

利润总额 17.99  74.92  184.22  279.33  

减：所得税 4.30  15.00  27.63  41.90  

净利润 13.70  59.92  156.59  237.43  

少数股东损益 1.56  3.00  5.00  6.00  

母公司所有者净利 12.14  56.92  151.59  231.43  

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 

 经营性现金净流量 85.98  215.78  301.92  411.77  

 投资性现金净流量 -94.78  43.07  101.98  127.48  

 筹资性现金净流量 19.38  -443.00  -362.96  5.98  

现金流量净额 7.72  -184.15  40.94  545.22  

收益率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

    毛利率 20.60% 22.00% 24.00% 25.00% 

  三费/销售收入 21.34% 21.69% 19.81% 19.22% 

  EBIT/销售收入 4.51% 6.47% 9.33% 10.10% 

 EBITDA/销售收入 15.81% 22.23% 21.45% 19.06% 

销售净利率 1.09% 3.74% 7.52% 8.77% 

资产获利率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

ROE 1.04% 4.63% 10.99% 14.36% 

ROA 2.28% 4.72% 9.45% 11.14% 

ROIC -0.36% -0.04% 3.91% 7.60% 

资本结构指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

资产负债率 52.60% 43.74% 32.28% 33.64% 
 

资产负债表(万元)    

 2013A 2014E 2015E 2016E 

  货币资金 200.17  16.02  56.95  602.18  

  应收和预付款项 343.04  391.82  461.04  471.12  

  存货 332.57  473.36  485.62  582.77  

  其他流动资产 17.13  0.00  0.00  0.00  

  长期股权投资 76.48  76.48  76.48  76.48  

  投资性房地产 47.21  40.73  34.25  27.77  

固定资产和在建工程 1331.79  1090.82  859.85  628.87  

无形资产和开发支出 109.82  94.88  79.93  64.98  

  其他非流动资产 19.92  9.96  0.00  0.00  

资产总计 2478.14  2194.06  2054.13  2454.17  

   短期借款 766.65  352.97  0.00  0.00  

   应付和预收款项 405.79  523.62  585.06  747.68  

   长期及其他负债 131.15  83  78 78  

负债合计 1303.58  959.59  663.06  825.68  

    股本 588.82  588.82  588.82  588.82  

    资本公积 607.12  607.12  607.12  607.12  

    留存收益 -24.77  32.16  183.74  415.18  

归属母公司股东权益 1171.18  1228.10  1379.69  1611.12  

   少数股东权益 3.38  6.38  11.38  17.38  

   股东权益合计 1174.55  1234.47  1391.06  1628.49  

负债和股东权益合计 2478.14  2194.06  2054.13  2454.17  

每股指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股收益 0.019  0.088  0.234  0.357  

每股经营性现金流 0.133  0.333  0.465  0.635  

增长率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

销售收入增长率 11.13% 27.50% 30.00% 30.00% 

EBIDA 增长率 1156.7% 79.32% 25.44% 15.49% 

净利润增长率 106.87% 337.52% 161.32% 51.63% 

营运资本增长率 146.12% 23.40% 8.97% -13.56% 

估值指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

PE 668.57  142.59  53.54  35.07  

PB 6.93  6.61  5.88  5.04  

EV/EBITDA 40.16  21.77  16.49  13.25  
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[Table_SaleContact] 宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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