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 该批新股发行概况。随着创业板市场行情的继续回温，新股发行高

估值和超募比例再度抬头，该 3只新股平均发行市盈率 60.03 倍、

平均超募比例 2.87 倍，网上募集资金规模合计 20.27 亿元，单户

最多可以动用申购资金 186.23 万元。 

 该批新股业绩特征分析。从成长性看，3 只新股 09 年平均业绩增

速低于已上市的 98 只个股的平均水平，总体呈现增收大于增利现

象，其中乾照光电的盈利增速 09 年放缓最明显；而乐视网的业绩

增速 09 年虽放缓，但仍保持高速增长之态；达刚路机 09 年业绩

增速也略有减缓，但营业收入保持稳定增长态势。从盈利能力看，

3只新股 09 年整体盈利能力高于已上市的 93 只新股的平均水平，

以乾照光电的总体盈利水平相对较高，主要是公司技术先进，产

品质量优良，且资源利用效率高。 

 该批新股基本面特征。乾照光电为国内 LED 芯片及太阳能电池外延

片的领先者，是国内最大的四元系红、黄光 LED 芯片供应商之一，

也是国内最大的能够批量生产三结砷化镓太阳能电池外延片的企

业之一，处于国内领先、国际先时的水平。达刚路机是国内路面

机械行业的技术领先者，产品定位于路面机械的高端市场，个性

化强，技术含量高，08 年在智能型沥青洒布车 08 年市场占有率为

31.25%。乐视网为国内领先的正版网络视频服务商，视频服务已

覆盖 PC、手机和 TV 等三个主要消费终端。 

 申购策略。从本轮的申购发行安排看，该 3只新股的发行与主板的

珠江啤酒、嘉事堂、沪电股份、际华集团的网上申购重叠。参考

近期的网上新股申购冻结资金规模，并考虑到市场向好的热情，

预计参与本轮网上申购该 3只新股的冻结资金约 3000-3500 亿元，

本批中签率约在 0.57%-0.68%之间。我们依然从基本面择优申购新

股品种，该批 3 只新股中，乾照光电的基本面相对优势较强，且

Wind 资讯统计显示，机构对该只新股未来三年净利润快速增长也

比较看好。因此，我们建议优选申购乾照光电，其次是达刚路机。

 风险提示：新股存股价持续走低或破发风险。 
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 8 月 2 日乾照光电等三只新股申购策略 

—创业板专题研究报告之四十 
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该批新股发行概况 

 

8 月 2 日乾照光电、达刚路机和乐视网等 3 家创业板公司进行网上

网下申购。 

从该批公司的发行情况看，3只新股平均发行市盈率较之前一批（7

月 26 日大幅攀升，达到 60.03 倍； 平均超募比例 2.87 倍，也较之前

一批（7月 26 日）略有回升，主要原因是受近期二级市场走势不断回升

的影响，因而该批公司的询价也水涨船高，基本接近 5月初的平均发行

市盈率水平。 

 

Figure 1 8 月 2 日发行的 3只创业板新股情况 

发行数量(万股) 募集资金(亿元) 
代码 名称 

发行价格

（元/股）

PE（发行

后） 总计 网下配售数量 网上发行数量 预计募资 实际募资 超募比例

300102.SZ 乾照光电 45.00 70.31 2,950 590 2,360 2.7858 13.2750 4.7652 

300103.SZ 达刚路机 29.10 43.43 1,635 327 1,308  4.5037 4.7579 1.0564 

300104.SZ 乐视网 29.20  66.36  2,500 500  2,000 2.6185 7.3000 2.7879 

 平均  60.03      2.8698 

 合计      9.9080  25.3329   
资料来源：各公司首次公开发行并在创业板上市发行公告、世纪证券研究所 

 

Figure 2 8 月 2 日发行的 3只创业板新股实际控制人和所属行业 

股票代码 股票简称 成立日期 实际控制人 所属行业 

300102.SZ 乾照光电 2006 年 02 月 21 日 邓电明、王向武、王维勇 半导体光电行业 

300103.SZ 达刚路机 2002 年 05 月 16 日 孙建西、李太杰夫妇 专用设备制造行业 – 路面机械行业 

300104.SZ 乐视网 2004 年 11 月 10 日 贾跃亭先生 传媒行业 – 网络视频服务行业  
资料来源：各公司招股意向书、世纪证券研究所 

 

 

该批新股业绩特征分析 

 

从乾照光电、达刚路机和乐视网等 3家公司实现营业收入和归属于

母公司股东的净利润看，2009 年平均分别为 1.57 亿元、5,822.79 万元，

平均营业收入低于、但平均净利润高于已上市的 98 家公司。 

其中，该批中乾照光电的盈利规模为最大，09 年实现营业收入和归

属于母公司股东的净利润分别为 1.92 亿元、8,406.99 万元，盈利规模

较主板可比公司三安光电要低；达刚路机的盈利规模居其次，09 年实现

营业收入和归属于母公司股东的净利润分别为 1.34 亿元、4,614.38 万

元，远低于 A 股中筑养路机械行业中可比公司的平均水平；乐视网 09

年实现营业收入和归属于母公司股东的净利润分别为 1.46 亿元、4,447
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万元，盈利规模略低于同行业可比公司的平均水平。 

从 3家公司的成长性看，09 年营业收入同比增长率平均为 50.17%，

同比下降 32.59 个百分点；归属于母公司股东的净利润同比增长率平均

为 30.46%，同比下降 80.65 个百分点；且与已上市的 98 家公司的平均

营业收入增速和净利润增速 28.08%、47.95%的平均水平相比，该批公司

呈现增收大于增利。其中，乾照光电的盈利增速 09 年放缓最明显；而

乐视网的业绩增速 09 年虽放缓，但仍保持高速增长之态，尤其是营业

收入增速 09 年仍达到 98%；达刚路机 09 年业绩增速也略有减缓，但营

业收入保持稳定增长态势。 

乾照光电 09 年盈利增速放缓的主要原因是：（1）2007 年、2008 年

公司分别购买了两台 MOCVD 设备，并于当年投入使用，产能及产量迅速

提高。而 2009 年公司只有一台 MOCVD 用于砷化镓太阳能电池外延片生

产，产量不足，2009 年产能利用率高达 99.76%，砷化镓太阳能电池外

延片销量比上年同期减少 14.76%；（2）受 2008 年开始的全球金融危机

影响，2009 年居民消费品及生产资料价格均呈下降趋势，市场对公司

产品降价压力增加，导致高亮度四元系 LED 芯片每千粒平均销售价格下

降幅度较大，同比下降 28.84%；（3）2007 年、2008 年，公司处于免税

期，不需缴纳所得税，而 2009 年减按 15%的税率征收。 

达刚路机 09 年业绩增速减缓的主要原因是：2009 年主要是市场竞

争逐渐加剧，公司主动调整销售策略，公司主要产品价格下调，尤其是

智能型沥青洒布车和沥青碎石同步封层车的销售均价分别下调了约 9%

和 15%，直接造成主营业务毛利率较上年下降了 3.98 个百分点。 

乐视网 09 年营业收入继续保持高速增长，而业绩增速虽有减缓但

依然保持高增长的主要原因是：（1）网络视频服务行业进入快速发展期，

并向成熟发展期演进；（2）坚持“合法版权+用户培育+平台增值”的经

营模式，培育出大量用户。公司提供的互联网高清视频付费服务累积达

900 万人次以上，保持年均 60%以上速度增长，2009 年公司在互联网视

频个人付费领域占有 11%以上的市场份额。截至 2009 年 12 月 31 日，

公司拥有日独立访问用户约 580 万人，日均 PV 约达 4,600 万浏览量。

公司推出的 P2P 客户端累积下载安装量约 3,500 万次，年下载量保持

了 70%速度增长；（3）2009 年加大了固定资产和影视剧版权购买，导致

固定资产折旧和版权摊销等固定成本迅速增加，而收入增速缓于该等费

用的增速，导致毛利率同比下降 12.77 个百分点。 

 

Figure 3 8 月 2 日发行的 3只创业板新股营业收入和净利润增速 

营业收入同比增长率% 净利润同比增长率% 2007年-2009年复合增长率%
证券代码 证券简称 

2008 年 2009 年 2008 年 2009 年 营业收入 净利润 
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300102.SZ 乾照光电 120.05 23.95 198.33 27.48  65.15  95.01 

300103.SZ 达刚路机 28.84 28.57 29.07 16.91  28.70  22.84 

300104.SZ 乐视网 99.39 97.99 105.92 46.99  98.69  73.98 

 平均 82.76 50.17 111.11 30.46  58.36  61.02  
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

从盈利能力的考察指标净资产收益率、净利率、毛利率看，3 家公

司的 09 年的平均水平为 33.86%、36.25%、59.69%，整体盈利能力要高

于已上市的 98 家创业板公司的平均水平（净资产收益率、净利率、毛

利率分别为 30.35%、21.75%、43.88%）。    

综合来看，乾照光电的总体盈利水平相对较高，且高于同行业可比

公司三安光电，主要原因有：（1）公司技术先进，产品质量优良。公司

研发投入占同期营业收入在 5%以上；批量生产的高亮度四元系红黄光

LED 芯片亮度、发光效率及可靠性均处于国内领先水平；以自主研发和

拥有多项 MOCVD 核心技术生产的空间用三结砷化镓太阳能电池外延片，

其加工制成的电池产品光电转化效率达到 7%-29%，处于国际先进、国内

领先的水平。（2）原材料采购价格较低。（3）资源利用率较高。2008 年

公司高亮度四元系 LED 外延片、砷化镓太阳能电池外延片产能利用率为

分别为 90.17%、104.52%。从人力资源利用看，公司 2008 年人均营业

收入为 66.93 万元，较三安光电人均营业收入 52.18 万元高 28.27%。

公司 2009 年人均营业收入为 56.77 万元，较三安光电人均营业收入

42.83 万元高 32.54%。公司产能利用率及人均营业收入高，单位产品承

担的折旧、人工及其他固定成本低于三安光电水平。 

达刚路机是专业从事沥青公路筑养路机械设备的研制开发、生产销

售和技术服务的高新技术企业，目前在我国沪深两市中尚无相同或基本

相似产品的公司。但与主营产品均为筑养路机械的三一重工、山河智能、

中联重科、山推股份、太原重工和徐工机械等六家上市公司比较，公司

的毛利率水平大大高于可比上市公司的平均水平，主要原因是公司专业

从事沥青筑养路机械设备的研制和生产销售，研发实力强，产品科技含

量高，是沥青公路机械设备生产制造的行业领先者，因此能获得超额利

润。此外，公司不断强化生产管理、提高生产效率和单位产出、严格控

制成本，也是公司能保持较高毛利率的重要原因。 

乐视网与同行业可比公司相比，盈利能力略低，主要是具体业务存

在一定的差异，且公司新增客户的边际成本相对较高。 
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Figure 4 8 月 2 日发行的 3只创业板新股盈利能力指标（2009 年） 

证券代码 证券简称 净资产收益率-加权% 净利率% 毛利率% 

300102.SZ 乾照光电 38.58  43.68 58.95 

300103.SZ 达刚路机 36.02  34.55 54.13 

300104.SZ 乐视网 26.99  30.52 66.00 

 平均 33.86  36.25 59.69  
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

该批新股定价分析  

 

乾照光电（300102）：国内 LED 芯片及太阳能电池外延片的领先者 

公司概况：公司是国内最大的四元系红、黄光 LED 芯片供应商之一，

其封装后产品已广泛应用于背光源、夜景工程、交通灯、电子设备、显

示屏、汽车等众多领域；同时公司也是国内最大的能够批量生产三结砷

化镓太阳能电池外延片的企业之一，批量产品平均光电转换效率为

27%-29%，处于国内领先、国际先时的水平；公司生产的空间用高效三

结砷化镓太阳能电池外延片经进一步加工成电池片后作为空间飞行器

电源，近年来已成功应用于我国研制的多颗卫星。 

行业前景：（1）目前我国 LED 市场总体规模将达到 1,000 亿元左

右。2015 年国内市场规模将达到 5,000 亿元以上，应用将以照明为主，

重要的应用领域包括景观装饰、市政照明、背光应用、商业照明、汽车

应用等。随着应用领域的不断拓展，高亮度四元系红、黄光 LED 的市

场需求也在迅速增加，据初步预计，2012 年国内高亮度四元系 LED 芯

片的市场需求量将达到 930 亿粒。公司未来市场空间巨大。（2）空间

用砷化镓太阳能电池市场稳定且潜力巨大。从整体上看，国内空间用太

阳能电池目前正处于由晶体硅太阳能电池向三结砷化镓电池过渡的时

期，未来的空间用砷化镓太阳能电池市场将全部由国内企业分享在地面

应用市场，国内聚光砷化镓太阳能电池尚未形成量产供应市场。目前整

个产业链主要环节中试技术和产品已经完成，正在进入小规模电站试验

阶段。未来将呈现快速增长态势。 

竞争优势：一是先进的技术与强大的研发能力；二是国内细分市场

领导地位和经营优势；三是先进的设备和最具竞争力的产品组合；四是

良好的覆盖国内主要客户的直销网络。 

募投项目：本次募集资金将用于高亮度四元系（AlGaInP）LED 外

延片及芯片项目（扬州）、高亮度四元系（AlGaInP）LED 外延片及芯片

项目（厦门）、高效三结砷化镓太阳能电池外延片项目、企业技术研发
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中心建设项目等四个项目，总投资 4.5 亿元。项目达产后，可大幅提高

公司高亮度四元系 LED 产品和三结砷化镓太阳能电池产品的产能，产品

结构更加丰富，规模优势和规模效应将更加明显，极大缓解公司目前产

能瓶颈问题。同时，由于红黄光 MOCVD 设备的通用性，“红黄光 LED 外

延片＋砷化镓太阳能电池外延片”组合产品优势将显现，从而在未来地

面用聚光砷化镓太阳能电池出现快速增长时，能以最快的速度抓住市场

机遇，提升收入与盈利水平。 

盈利预测：预测公司 2010、2011 年每股收益分别为 1.08 元、1.88

元，考虑公司的成长性、细分市场的领导地位、以及创业板估值水平，

我们认为给予公司 2010 年 40-50 倍的市盈率较为合适，对应的价格区

间为 43.2 元-54 元。 

风险提示：行业竞争加剧、产品价格下降、产能扩张等导致的风险。 

 

达刚路机（300103）：路面机械行业的技术领先者 

公司概况：公司是专门从事筑、养路机械设备开发设计、生产、销

售和技术服务为一体的高新技术企业，产品包括沥青脱桶设备、沥青运

输车、智能型沥青洒布车、同步封层车、稀浆封层车、沥青改性设备、

乳化沥青设备等。作为行业内的技术领先者，公司定位于路面机械的高

端市场，产品的个性化强，技术含量高，向着智能化、集成化方向发展。

公司研制了具有世界先进水平的中国第一台智能型沥青洒布车，填补了

中国公路沥青路面施工过程的技术与设备缺失，大幅提高了施工过程的

环保性和节能性。其中智能型沥青洒布车 2008 年市场占有率为 31.25%，

产品出口包括俄罗斯等 36 个国家，受到海内外客户的广泛赞誉和青睐。 

行业前景：新型筑养路机械行业获得了国家诸多政策的大力扶持，

在行业节能环保、现有公路“白改黑”趋势确定及筑养咱要求不断提高

的背景下，智能型产品对传统装备的替代加快，加之下游公路建设投资

增长的持续拉动，行业市场容量不断扩大。 

竞争优势：一是具有完整的产品体系，节能、环保的产品特性，优

秀的产品质量；二是拥有多项专利和专有技术，技术储备丰富；三是创

业团队经验丰；四是具有高端市场的主导地位和良好的售后服务体系。 

募投项目：本次募集资金主要投向用于达刚筑路机械设备总装基地

及研发中心建设和达刚营销服务网络建设两个项目，总投额 2.79 亿元。

项目的顺利实施，将有效缓解公司近年产能紧张的问题，并为公司未来

发展和扩大市场提供营销服务网络支撑，提升公司核心竞争力。  

盈利预测：预测公司 2010、2011 年每股收益分别为 0.91 元、1.17

元，参考同行业估值水平，且考虑到公司成长性，我们认为可以给予公
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司 2010 年 32-42 倍 PE 的估值水平，对应价值区间为 29.12-38.22 元。 

风险提示：部分关键零部件从国外厂商采购的风险、外协加工模式

的风险、依赖于上游二类底盘供应商的风险。 

 

乐视网（300104）：中国领先正版网络视频服务商 

公司概况：公司主要经营网络视频基础服务和视频平台增值服务业

务，已成为国内领先的互联网高清影视剧视频服务及 3G 手机视频服务

商。视频服务已覆盖 PC、手机和 TV 等三个主要消费终端。公司采用“付

费加免费”的创新性商业模式，坚持“合法版权运营+付费用户培育+

平台增值服务”三位一体化的经营理念，在行业内率先盈利并持续高增

长，近三年营业收入和净利润复合增长率分别为 98.7%、74%。 

行业前景：国内网络视频行业发展空间巨大；随着网民规模尤其宽

带网民规模的持续快速增长，网络视频行业也面临着巨大的发展机遇。

根据艾瑞咨询统计，09 年网络视频用户超过 3 亿，网络视频用户覆盖

率接近 80%，市场规模超过 17 亿元，2012 年网络视频用户将超过 5 亿，

覆盖率将达到 85.7%，市场规模有望达到 51.2 亿元，保持快速增长的

发展趋势，未来三年复合增长率将超过 40%。另外，随着 3G 用户的快

速增加以及移动互联网市场规模的扩大，公司也将继续加大力度发展所

擅长的手机电视业务。 

竞争优势：一是具有独特的“合法版权运营+付费用户培育+平台增

值服务”三位一体的商业模式优势。二是拥有的庞大的用户资源。三是

具有互联网视频技术优势，例如实现 P2P 和 CDN 技术的有机融合。四是

拥有目前互联网视频和手机电视服务业务所需的全部经营性资质。五是

公司的版权资源储备具有规模优势，注重热门影视剧版权采购。六是公

司提供了以手机话费支付为主、网银支付和点卡等支付为辅的多种便捷

性支付优势。 

募投项目：本次募集资金主要投向于互联网视频基础及应用平台改

造升级项目、3G 手机流媒体电视应用平台改造升级项目、研发中心扩

建项目，项目总投资 2.62 亿元。项目投产后，将大大提高公司视频服

务的技术水平和能力。 

盈利预测：预测公司 2010、2011 年每股收益分别为 0.74 元、1.08

元，考虑到公司的成长性、可比公司和创业板的估值水平，我们认为给

予公司 2010 年 40 倍-50 倍的 PE 较为合理，对应的价格区间为 29.6 元

-37 元。 

风险提示：业务及模式创新风险、盈利模式的稳定性和持续性风险、

市场竞争风险、版权集中到期或诉讼风险。 



2010 年 7 月          Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究  价值成就
 

-7-

申购策略：建议优选申购乾照光电 

 

8 月 2 日发行的乾照光电、达刚路机和乐视网等 3只新股，网上募

集资金规模合计 20.27 亿元，网上单户最多可以动用申购资金 186.23

万元。 

 

Figure 5 7 月 26 日发行的 3 只创业板新股申购上限 

代码 名称 
单一证券账户 

申购上限（万股） 
单户最多使用资金（万元）

300102.SZ 乾照光电 2.00 90.00 

300103.SZ 达刚路机 1.30 37.83 

300104.SZ 乐视网 2.00 58.40 

 合计  186.23 
 
资料来源：各公司首次公开发行并在创业板上市发行公告、世纪证券研究所 

 

从本轮的申购发行安排看，该 3只新股的发行与主板的珠江啤酒、

嘉事堂、沪电股份、际华集团的网上申购重叠。参考近期的网上新股申

购冻结资金规模，并考虑到市场向好的热情，预计参与本轮网上申购该

3 只新股的冻结资金约 3000-3500 亿元，本批中签率约在 0.57%-0.68%

之间。 

我们依然从基本面择优申购新股品种，该批 3只新股中，乾照光电

的基本面相对优势较强，且 Wind 资讯统计显示，机构对该只新股未来

三年净利润快速增长也比较看好。因此，我们建议优选申购乾照光电，

其次是达刚路机。 

 

Figure 6 乾照光电等 3只创业板新股 2010-2012 年净利润复合增长率预测  （单位：万元）

证券代码 证券简称 2010E 2011E 2012E 2010-2012 年复合增长率

300102.SZ 乾照光电 12393.00 19610.00 25946.60  44.69%

300103.SZ 达刚路机 5667.59 8540.24 10679.90  37.27%

300104.SZ 乐视网 6762.00 8813.25 11198.75  28.69% 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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