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[Table_Title] 电子 光学光电子 

扩产保证规模优势，规模优势带来盈利能力提升 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年三季报，前三季度实现营业收入 18.72

亿元，同比增长74.78%；实现归母净利润3.72亿元，同比增长163.47%。

其中第三季度实现营业收入 6.79 亿，同比增长 48.20%，归母净利润

1.56 亿元，同比增长 77.07%。同时公司日前公布苏州子公司 25 亿扩

产计划，将新增年产 LED 外延片 900 万片的规模。 

 

规模效应带来盈利能力上升。前三季度，公司营业收入同比增加

74.87%，生产成本却仅增加 46.99%，一方面整个行业保持景气，芯片

价格不降反升；另一方面公司产能巨幅扩大，带来显著的规模效应，

同时收购蓝晶科技带来前后段协同效应，芯片单位成本进一步下降。

前三季度整体毛利率达 33.80%，相对半年度数据继续提升。净利率亦

达到 19.86%，为近年来高点。 

扩产不停步，前后段同扩产。公司继续大手笔扩产，计划投资 25

亿在张家港建设 LED 外延片、芯片四期项目，达产后新增 75万片/月

的产能，将超过前三期规划产能之和。报告期内亦公布新增 3500 万

片/年 LED 衬底片扩建项目，LED 芯片前后段同扩产，显示公司雄心。

随着扩产推进，公司规模稳居第二。 

第四季度产能持续释放，全年业绩有望超预期。四季度起，公司

义乌一期项目产能开始转入规模生产，当季业绩环比看涨，全年业绩

具有较高弹性，有超预期可能。 

给予“买入”评级 。预计 2017~2019 年公司净利润为

5.50/8.07/10.18 亿元，对应 EPS 为 0.62/0.96/1.21 元，对应 PE 为

30/20/16X, 维持“买入”评级。 

风险提示。行业成长不及预期。产能释放过缓。 
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 841/673 

总市值/流通(百万元) 16,744/13,409 

12 个月最高/最低(元) 19.91/7.92 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《华灿光电-中报点评-规模效应显

现，受益于产能转移与需求爆发

20170824》--2017/08/24 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘翔 

电话：021-61376547 

E-MAIL：liuxiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517060001 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1582.31  2863.27  4533.51  5487.93  

（+/-%） 65.62% 80.96% 58.33% 21.05% 

净利润(百万元） 267.19  549.92  806.77  1017.67  

（+/-%） 178.43% 105.82% 46.71% 26.14% 

摊薄每股收益(元) 0.32  0.66  0.96  1.21  

市盈率(PE) 62  30  20  16  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算，不考虑 MEMSIC

并表 
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利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1582.31  2863.27  4533.51  5487.93    净利润 267.19  549.92  806.77  1017.67  

营业成本 1203.47  1893.53  2995.17  3564.40    折旧与摊销 295.76  314.45  314.45  314.45  

营业税金及附加 8.10  8.10  14.63  18.72    财务费用 157.93  229.81  351.32  400.75  

销售费用 15.90  33.24  49.12  60.16    资产减值损失 60.23  0.00  0.00  0.00  

管理费用 123.42  318.82  479.68  565.37    经营营运资本变动 -296.66  -1416.27  -1548.52  -839.25  

财务费用 157.93  229.81  351.32  400.75    其他 -167.54  -27.71  -32.68  -35.59  

资产减值损失 60.23  0.00  0.00  0.00    经营活动现金流净额 316.91  -349.79  -108.66  858.03  

投资收益 -0.07  0.00  0.00  0.00    资本支出 -1109.7
9  

0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 33.93  33.93  33.93  33.93    其他 510.38  33.93  33.93  33.93  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -599.41  33.93  33.93  33.93  

营业利润 47.11  413.69  677.51  912.46    短期借款 443.98  786.52  593.07  -395.77  

其他非经营损益 262.76  183.28  197.22  203.50    长期借款 -122.02  0.00  0.00  0.00  

利润总额 309.86  596.97  874.74  1115.95    股权融资 1511.31  0.00  0.00  0.00  

所得税 42.67  47.04  67.97  98.28    支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 267.19  549.92  806.77  1017.67    其他 -1499.5
6  

-461.03  -351.32  -400.75  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 333.71  325.49  241.76  -796.52  

归属母公司股东净利润 267.19  549.92  806.77  1017.67    现金流量净额 51.79  9.63  167.02  95.44  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E   财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 276.70  286.33  453.35  548.79    成长能力         

应收和预付款项 1837.21  3676.76  5742.74  6885.81    销售收入增长率 65.62% 80.96% 58.33% 21.05% 

存货 465.69  740.55  1188.02  1421.54    营业利润增长率 -76.42
% 

778.18% 63.78% 34.68% 

其他流动资产 239.62  341.87  541.30  655.26    净利润增长率 178.43
% 

105.82% 46.71% 26.14% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA 增长率 139.64
% 

91.28% 40.22% 21.17% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 3047.01  2791.21  2535.40  2279.60    毛利率 23.94% 33.87% 33.93% 35.05% 

无形资产和开发支出 855.44  796.80  738.17  679.53    三费率 18.79% 20.32% 19.41% 18.70% 

其他非流动资产 161.41  161.40  161.40  161.39    净利率 16.89% 19.21% 17.80% 18.54% 

资产总计 6883.09  8794.92  11360.3
7  

12631.9
2  

  ROE 7.73% 13.75% 16.78% 17.47% 

短期借款 1118.80  1905.32  2498.40  2102.63    ROA 3.88% 6.25% 7.10% 8.06% 

应付和预收款项 930.84  1519.75  2337.81  2807.87    ROIC 4.23% 10.32% 13.45% 14.85% 

长期借款 610.46  610.46  610.46  610.46    EBITDA/销售收入 31.65% 33.46% 29.63% 29.66% 

其他负债 766.66  758.78  1106.32  1285.90    营运能力         

负债合计 3426.75  4794.30  6552.99  6806.86    总资产周转率 0.29  0.37  0.45  0.46  

股本 835.68  893.65  893.65  893.65    固定资产周转率 0.73  1.26  2.25  3.12  

资本公积 2169.50  2111.53  2111.53  2111.53    应收账款周转率 2.40  2.60  2.32  2.13  

留存收益 445.51  995.43  1802.20  2819.87    存货周转率 2.55  3.00  3.01  2.67  

归属母公司股东权益 3456.33  4000.62  4807.39  5825.06    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

65.74% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00    资本结构         

股东权益合计 3456.33  4000.62  4807.39  5825.06    资产负债率 49.79% 54.51% 57.68% 53.89% 

负债和股东权益合计 6883.09  8794.92  11360.3
7  

12631.9
2  

  带息债务/总负债 50.46% 52.47% 47.44% 39.86% 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E   流动比率 1.06  1.25  1.37  1.58  

EBITDA 500.80  957.95  1343.28  1627.66    速动比率 0.89  1.07  1.17  1.34  

PE 66.02  32.08  21.87  17.33    每股指标         

PB 5.10  4.41  3.67  3.03    每股收益 0.30  0.62  0.90  1.14  

PS 11.15  6.16  3.89  3.21    每股净资产 3.87  4.48  5.38  6.52  

EV/EBITDA 35.97  20.57  14.99  12.07    每股经营现金 0.35  0.00  0.00  0.00  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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