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乾照光电（300102.SZ） 

产品优化与产能提升并举，预告净利同比翻番增长  
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,698 2,387 2,984 3,541 4,072 

增长率 yoy（%） -9.7 40.6 25.0 18.7 15.0 

归母净利润（百万元） -50 32 93 112 185 

增长率 yoy（%） -126.9 162.8 193.3 20.3 66.2 

ROE（%） -1.3 0.8 2.2 2.6 4.1 

EPS 最新摊薄（元） -0.05 0.03 0.10 0.12 0.20 

P/E（倍） -203.8 324.7 110.7 92.0 55.4 

P/B（倍） 2.5 2.5 2.4 2.4 2.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年年度业绩预告，2024 年公司预计实现归母净利润

0.87-1.11 亿元，同比增长 175.25%–251.18%；预计实现扣非净利润

0.42-0.62 亿元，同比增长 252.08%–324.50%。其中，单季度 Q4 预计实现

归母净利润 0.38-0.62 亿元，同比下降 47.68%-67.87%，环比增长

218.30%-418.36%；预计实现扣非净利润 0.18-0.38 亿元，同比下降

68.32%-85.10%，环比增长 104.08%-333.90%。 

中高端收入占比提升，净利同比翻番增长：2024 年，公司致力于产品结构转

型、发展第二增长曲线，中、高端产品的收入占比持续提升。此外，公司积

极推进管理变革和精益化管理，运营效率提高，产能提升摊薄了固定成本，

致使毛利率同比提升，与此同时，单片成本下降对应计提存货跌价减少，预

计公司净利润同比实现翻番增长。费用方面，2024 年公司限制性股票激励计

划确认股份支付费用约 3200 万元。扣除股份支付费用影响后，预计公司 2024

年实现归母净利润 1.19-1.43 亿元，中位数 1.31 亿元，同比增长 314.46%，

超出我们先前预期。 

拟 5000 万增资江西基地+海信增持，看好半导体增长趋势：根据美国半导

体产业协会(SIA)发布的最新数据显示，2024 年 11 月份销售额达到 578 亿美

元，同比增长 20.7%，环比增长 1.6%，月度销售额连续第八个月增长，创

下历史新高。2024 年 10 月，公司计划使用募集资金人民币 5000 万元向募

投项目“海信乾照江西半导体基地项目（一期）”实施主体公司全资子公司江

西半导体进行新一轮增资。此外，公司股东海信视像于 2024 年 10 月 18 日

增持公司股份合计 1109.39 万股，占公司现总股本的 1.21%，增持后海信视

像持有股份占总现股本的 26.21%。公司向募投项目实施主体江西半导体进

行增资，有利于募投项目的顺利实施、募集资金使用效率的提高以及效益的

充分发挥，有利于提升公司综合竞争力；海信视像增持彰显股东对公司经营

发展的信心、长期投资价值和未来持续发展前景的认可。 

Mini/Micro LED技术渗透推动行业发展，商业航天市场空间广阔：2024 年

上半年，公司新业务收入同比增长 32%。其中，在背光产品领域，随着下游

Mini LED电视的渗透率提升，背光芯片产品需求有所增长，2024 年上半年，

公司背光芯片收入同比增长 178%。在太阳能电池领域，得益于商业航天产
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业的发展，低轨卫星发射数量有望持续上升，公司产品需求旺盛，2024 年上

半年砷化镓太阳能电池外延片产品出货量同比增长 39%。随着 Mini/Micro 

LED 技术持续渗透、各低轨卫星互联网星座逐步开始正式建设，LED 芯片、

砷化镓太阳能电池外延片的需求有望进一步提升，公司有望发挥技术领先优

势和产品竞争优势，进一步打开业绩成长空间。 

维持“买入”评级：2024 年，公司致力于产品结构转型，积极发展第二增长

曲线，中、高端产品的收入占比持续提升；期间产能提升助力成本优化、毛

利率提升，公司业绩有望持续向好。考虑到股权激励费用的影响，我们下调

公司盈利预测。预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 0.93 亿元、1.12

亿元、1.85 亿元，EPS 分别为 0.10 元、0.12 元、0.20 元，PE 分别为 111X、

92X、55X。 

 

风险提示：Mini/MicroLED渗透率不及预期、低轨卫星发射数量不及预期、技

术革新风险、市场竞争风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3270 2912 4196 4056 5194  营业收入 1698 2387 2984 3541 4072 

现金 1014 671 1310 1275 1627  营业成本 1416 2092 2519 2982 3417 

应收票据及应收账款 617 855 1209 1098 1634  营业税金及附加 11 22 27 30 36 

其他应收款 40 2 50 12 59  销售费用 23 23 27 32 37 

预付账款 14 11 20 16 25  管理费用 151 124 158 212 183 

存货 537 478 744 703 955  研发费用 114 121 134 142 163 

其他流动资产 1050 895 863 952 895  财务费用 53 45 73 86 90 

非流动资产 3745 3696 4662 5266 5633  资产和信用减值损失 -80 -78 -45 -40 -52 

长期股权投资 114 110 107 104 99  其他收益 68 122 86 90 93 

固定资产 2918 2824 3773 4387 4773  公允价值变动收益 7 2 5 5 4 

无形资产 196 180 173 159 143  投资净收益 6 1 3 4 2 

其他非流动资产 518 583 609 616 619  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 7015 6608 8858 9322 10827  营业利润 -69 8 97 117 195 

流动负债 1835 1543 3629 4032 5427  营业外收入 3 3 2 3 3 

短期借款 465 460 2336 2899 3912  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 509 615 1018 838 1205  利润总额 -68 10 98 118 196 

其他流动负债 861 468 275 295 311  所得税 -17 -22 5 6 10 

非流动负债 1094 899 911 821 685  净利润 -51 32 93 112 186 

长期借款 777 638 650 560 424  少数股东损益 -1 0 0 1 1 

其他非流动负债 318 261 261 261 261  归属母公司净利润 -50 32 93 112 185 

负债合计 2930 2442 4540 4853 6112  EBITDA 368 465 539 743 964 

少数股东权益 1 0 1 1 2  EPS（元/股） -0.05 0.03 0.10 0.12 0.20 

股本 904 913 913 913 913        

资本公积 2946 2984 2984 2984 2984  主要财务比率      

留存收益 235 266 358 469 654  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 4084 4165 4318 4467 4712  成长能力      

负债和股东权益 7015 6608 8858 9322 10827  营业收入（%） -9.7 40.6 25.0 18.7 15.0 

       营业利润（%） -134.1 111.4 1123.4 20.5 66.8 

       归属母公司净利润（%） -126.9 162.8 193.3 20.3 66.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 16.6 12.4 15.6 15.8 16.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -3.0 1.3 3.1 3.2 4.6 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） -1.3 0.8 2.2 2.6 4.1 

经营活动现金流 474 271 270 764 464  ROIC（%） -0.3 2.7 2.1 2.9 3.7 

净利润 -51 32 93 112 186  偿债能力      

折旧摊销 389 415 371 492 597  资产负债率（%） 41.8 37.0 51.2 52.1 56.5 

财务费用 53 45 73 86 90  净负债比率（%） 31.6 24.8 48.9 59.8 69.2 

投资损失 -6 -1 -3 -4 -2  流动比率 1.8 1.9 1.2 1.0 1.0 

营运资金变动 12 -273 -303 43 -455  速动比率 1.5 1.5 0.9 0.8 0.8 

其他经营现金流 77 52 39 35 48  营运能力      

投资活动现金流 -848 -156 -1248 -1200 -909  总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 223 248 1340 1099 969  应收账款周转率 2.6 3.3 2.9 3.1 3.0 

长期投资 -640 80 3 3 5  应付账款周转率 4.2 5.9 4.5 4.9 5.1 

其他投资现金流 14 12 89 -104 55  每股指标（元）      

筹资活动现金流 817 -514 -258 -162 -216  每股收益（最新摊薄） -0.05 0.03 0.10 0.12 0.20 

短期借款 -138 -5 1876 563 1013  每股经营现金流（最新摊薄） 0.51 0.29 0.29 0.83 0.50 

长期借款 61 -139 12 -90 -136  每股净资产（最新摊薄） 4.44 4.53 4.63 4.74 4.94 

普通股增加 196.2 10 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1365 38 0 0 0  P/E -203.8 324.7 111 92 55 

其他筹资现金流 -668 -418 -2146 -636 -1094  P/B 2.5 2.5 2.4 2.4 2.3 

现金净增加额 442 -400 -1236 -598 -661  EV/EBITDA 29.6 23.2 22.1 16.6 13.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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