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乾照光电（300102.SZ） 

LED 主业盈利提升，低轨商业卫星市场持续发力 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,387 2,433 3,139 3,609 3,898 

增长率 yoy（%） 40.6 1.9 29.0 15.0 8.0 

归母净利润（百万元） 32 96 130 185 235 

增长率 yoy（%） 162.8 204.0 35.6 41.7 27.4 

ROE（%） 0.8 2.3 3.1 4.2 5.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.03 0.10 0.14 0.20 0.26 

P/E（倍） 313.0 103.0 76.0 53.6 42.1 

P/B（倍） 2.4 2.4 2.4 2.3 2.2 
 
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 年年报及 2025 年一季报，2024 全年实现营业收入 24.33

亿元，同比增长 1.91%；归母净利润 0.96 亿元，同比大幅增长 203.99%；

扣非净利润 0.37 亿元，同比扭亏为盈。分季度看，2024 年 Q1-Q4 归母净利

润分别为-0.06 亿元、0.42 亿元、0.12 亿元、0.47 亿元，其中 Q4 归母净利

润环比增长 294%。2025 年 Q1 实现营业收入 7.76 亿元，同比增长 39.45%，

环比增长 40.07%；归母净利润 0.28 亿元，同比大幅增长 592.52%，环比下

降 41.17%；扣非净利润 0.20 亿元，同比增长 284.24%，环比增长 59.04%。 

毛利率提升盈利修复，研发投入持续加码：2024 年，公司营收小幅增长，但

通过成本控制和提升产品附加值，公司盈利能力明显增强。2024 年公司综合

毛利率为 16.67%，同比提升 4.29pcts，主因高毛利产品占比提高及产能利

用率优化（同比+11pcts）。费用方面，销售/管理/研发/财务费用率分别为

1.27%/6.95%/6.53%/1.82%，同比+0.31/+1.76/+1.45/-0.08pcts；其中，

研发费用 1.59 亿元（同比+31.03%），重点投向 Mini/Micro LED及 VCSEL技

术。经营活动现金流净额 5.46 亿元（同比+101.71%），显示盈利质量改善。 

LED 主业稳健发展，Mini/Micro LED 放量显著：2024 年，公司 LED 业务

实现了稳健增长。其中，外延片及芯片业务实现营业收入 18.93 亿元，同比

增长 8.37%，占公司总营收的 77.81%，毛利率达到 17.77%，同比提升了

3.41pcts。公司在 RGB 显示、背光、Micro LED 等细分领域取得了显著进展。

RGB 显示业务产品迭代升级效果显著，Mini RGB 产品营收同比增长 267%；

背光业务受益于国家政策激励，市场需求持续释放，营收同比增长 757%；

Micro LED 业务得益于技术优势和市场需求的释放，增长态势显著，营收同

比增长 178%。控股股东海信协同开发的 RGB-Mini LED 背光芯片已应用于

116 英寸电视终端。产能利用率维持高位，外延片及芯片年产能 2323.93 万

片，利用率达 96%，库存量同比+27.14%反映备货需求提升。 

商业航天市场助力电池业务发展，VCSEL 产品拓展新兴应用领域：2024 年

全球航天活动发射次数 263 次，其中美国和中国航天活动发射次数分别占总

发射次数的 60%和 26%。低轨卫星互联网建设进入快车道，我国已申请的卫

星数量总数接近 4 万颗，2025-2030 年将是我国低轨卫星发射的集中窗口期。

公司是国内领先的砷化镓太阳能电池产品供应商，商业航天领域的高速发展
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股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 4 月 10 日收盘价（元） 10.75 

总市值（百万元） 9,893.59 

流通市值（百万元） 9,825.10 

总股本（百万股） 920.33 

流通股本（百万股） 913.96 

近 3 月日均成交额（百万元） 323.65   
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推动了公司电池业务的快速增长，出货量稳居国内市场第一，适用于低轨商

业卫星的产品已批量出货，柔性薄膜电池外延片产品也已实现大批量交付，

进一步拓宽了砷化镓太阳能电池的应用范围和市场空间。此外，根据 Yole 数

据，2024 年全球 VCSEL市场规模约 20 亿美元，预计未来五年在车载与光通

信领域的推动下，复合增长率超 15%。公司 VCSEL 产品可应用于消费类电子、

工业感测、医美、数据通信、车载等领域，2024 年期间在多个领域实现了批

量出货，推动营收稳步增长。公司积极部署数据通信领域，已布局 10G、25G

光通信芯片，可用于 HDMI2.0、数据中心等中低数据传输速率通信市场，为

公司进军高速光通信市场奠定技术基础，有望在新兴应用领域实现更大的市

场份额。 

上调盈利预测，维持“买入”评级：公司在 2024 年实现了营收和利润的双

增长，LED 业务持续发力，产品结构不断优化，新业务布局契合行业发展趋

势，展现出良好的发展态势。根据公司的业务布局和行业增长趋势，预计公

司将继续保持稳健增长，故上调 2025 年盈利预测，新增 2027 年盈利预测。

考虑到股权激励费用的影响，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 1.30

亿元、1.85 亿元、2.35 亿元，EPS 分别为 0.14 元、0.20 元、0.26 元，PE 分

别为 76X、54X、42X。 

 

风险提示：新技术商业化不及预期、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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2912 2994 3809 3768 4427  营业收入 2387 2433 3139 3609 3898 

现金 671 699 901 1036 1119  营业成本 2092 2027 2599 2974 3192 

应收票据及应收账款 855 894 1303 1130 1586  营业税金及附加 22 20 24 29 32 

其他应收款 2 3 4 4 4  销售费用 23 31 37 43 45 

预付账款 11 16 18 21 21  管理费用 124 169 201 217 226 

存货 478 575 775 770 889  研发费用 121 159 166 177 179 

其他流动资产 895 808 808 808 808  财务费用 45 44 95 102 101 

非流动资产 3696 3715 4567 4816 4698  资产和信用减值损失 -78 -43 2 11 2 

长期股权投资 110 101 102 102 101  其他收益 122 118 94 101 109 

固定资产 2824 2933 3787 4060 3983  公允价值变动收益 2 5 5 5 4 

无形资产 180 163 141 115 87  投资净收益 1 8 1 4 3 

其他非流动资产 583 517 537 539 527  资产处置收益 0 2 1 1 1 

资产总计 6608 6709 8376 8584 9125  营业利润 8 72 120 190 242 

流动负债 1543 2002 3514 3619 4074  营业外收入 3 15 5 6 7 

短期借款 460 682 2480 2370 2775  营业外支出 1 3 1 2 2 

应付票据及应付账款 615 844 829 1028 1079  利润总额 10 84 124 195 248 

其他流动负债 468 476 206 220 220  所得税 -22 -12 -6 10 12 

非流动负债 899 591 657 590 454  净利润 32 96 131 185 235 

长期借款 638 353 419 352 216  少数股东损益 0 0 0 1 0 

其他非流动负债 261 238 238 238 238  归属母公司净利润 32 96 130 185 235 

负债合计 2442 2593 4172 4208 4528  EBITDA 465 568 612 834 953 

少数股东权益 0 0 1 2 2  EPS（元/股） 0.03 0.10 0.14 0.20 0.26 

股本 913 920 920 920 920        

资本公积 2984 3031 3031 3031 3031  主要财务比率      

留存收益 266 363 477 636 830  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4165 4116 4204 4374 4595  成长能力      

负债和股东权益 6608 6709 8376 8584 9125  营业收入（%） 40.6 1.9 29.0 15.0 8.0 

       营业利润（%） 111.4 812.0 66.9 57.9 27.2 

       归属母公司净利润（%） 162.8 204.0 35.6 41.7 27.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 12.4 16.7 17.2 17.6 18.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 1.3 3.9 4.2 5.1 6.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 0.8 2.3 3.1 4.2 5.1 

经营活动现金流 271 546 -10 1158 367  ROIC（%） 2.7 2.5 3.1 4.3 4.7 

净利润 32 96 131 185 235  偿债能力      

折旧摊销 415 444 396 501 565  资产负债率（%） 37.0 38.6 49.8 49.0 49.6 

财务费用 45 44 95 102 101  净负债比率（%） 24.8 22.5 55.0 46.0 47.8 

投资损失 -1 -8 -1 -4 -3  流动比率 1.9 1.5 1.1 1.0 1.1 

营运资金变动 -273 -64 -622 391 -523  速动比率 1.5 1.1 0.8 0.8 0.8 

其他经营现金流 52 33 -8 -17 -8  营运能力      

投资活动现金流 -156 -130 -1241 -740 -439  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 248 255 1248 749 448  应收账款周转率 3.3 2.8 2.9 3.0 2.9 

长期投资 80 116 0 0 1  应付账款周转率 5.9 4.3 4.8 5.0 4.7 

其他投资现金流 12 10 7 9 9  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -514 -419 -344 -174 -251  每股收益（最新摊薄） 0.03 0.10 0.14 0.20 0.26 

短期借款 -5 222 1798 -109 405  每股经营现金流（最新摊薄） 0.29 0.59 -0.01 1.26 0.40 

长期借款 -139 -284 66 -67 -136  每股净资产（最新摊薄） 4.53 4.47 4.57 4.75 4.99 

普通股增加 10 7 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 38 48 0 0 0  P/E 313.0 103.0 76.0 53.6 42.1 

其他筹资现金流 -418 -411 -2207 3 -520  P/B 2.4 2.4 2.4 2.3 2.2 

现金净增加额 -400 -2 -1595 245 -322  EV/EBITDA 22.6 18.3 19.2 13.8 12.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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