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推荐（维持） 

 

 事件：公司上半年业绩略超市场预期 

7 月 30 日晚间，公司公布 2014 年上半年业绩报告。上半年，公司实

现营业收入 21.77 亿元，同比增长 30.03%；归母净利润 6.66 亿元，

同比增长 43.87%；扣非净利润 5.03 亿元，同比增长 44.06%；公司业

绩情况略超市场预期。 

 产能利用率持续高位，毛利率提升 

目前，公司共有 MOCVD 设备 170 台，且产能利用率处于高位，公司

目前的芯片质量与性能均处于行业领先地位，在产品结构调整与规模

效应的驱动下，上半年，公司 LED 业务毛利率 37.11%，同比提升 4.36

个百分点。我们分析，随着公司 MOCVD 设备量继续扩充，其规模效

应与产品良好的性价比优势将更加显著，毛利率有望继续维持在行业

领先水平。 

拓展销售渠道，国内外市场占有率提升 

上半年，公司与国内知名上市公司聚飞光电、国星光电、鸿利光电签

署了长期合作协议，同时与首尔半导体公司、首尔 Viosys 公司签署了

《合资合同》，努力提升国内外的市场份额。募投项目产能建设与销售

渠道拓展同步进行，这将是公司未来 LED 业务发展的主要动力。 

 扣非净利润快速增长显示主营业务盈利能力增强 

上半年，公司扣非净利润 5.03 亿元，同比增长 44.06%，充分显示出

主营业务盈利能力增强，过去几年营业外收入占利润比重较大的现象

得到逐步修正。我们判断，这充分传递出公司经营情况向好的信号。

在 LED 照明普及率迅速提升的背景下，公司长期投资价值凸显。 

 盈利预测、估值、与投资建议 

我们预计，公司 2014-2016 年的盈利收入分别为 55.71 亿元、76.69

亿元、101.86 亿元，归母净利润分别为 13.97 亿元、19.16 亿元、23.77

亿元，按照当前股本摊薄的 EPS 分别为 0.58 元、0.80 元、0.99 元。

当前股价对应的 2014 年 22.76 PE 倍，安全边际较高，继续维持公司

“推荐”的评级。 

 风险提示 

LED 芯片价格大幅下滑； 

产能扩张低于预期； 
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收入毛利率双提升，长期布局值得期待 
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图表：公司未来 3 年盈利预测 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 3,363.2 3,732.1 5,571.0 7,669.1 10,185.7 

同比增长(+/-%) 92.5% 11.0% 49.3% 37.7% 32.8% 

归属净利润（百万元） 810.0 1,036.0 1,397.4 1,915.9 2,377.2 

同比增长(+/-%) -22.7% 25.8% 36.0% 36.5% 24.3% 

每股收益（元） 0.56 0.72 0.58 0.80 0.99 

PE 23.73 18.46 22.76 16.60 13.38 

PB 3.18 2.75 3.80 3.09 2.51 
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资产负债表 利润表 

单位：百万元 2013A 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 4,642.5  7,191.0  10,608.5  16,166.9  营业收入 3,732.1  5,571.0  7,669.1  10,185.7  

现金 853.7  1,514.5  2,505.7  5,764.3  营业成本 2,379.4  3,569.2  4,985.1  6,675.7  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  营业税金及附加 11.3  15.0  20.4  28.4  

应收票据 780.8  1,128.9  1,579.3  2,080.7  营业费用 26.1  39.0  53.7  81.5  

应收款项 905.5  1,257.2  1,793.8  2,384.1  管理费用 344.9  485.0  639.2  892.3  

其他应收款 175.3  126.6  196.5  300.7  财务费用 174.6  171.1  73.0  19.9  

存货 1,148.4  1,420.6  2,099.6  2,899.9  资产减值损失 -6.4  6.0  12.4  15.3  

其他 778.8  1,743.3  2,433.7  2,737.3  公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

非流动资产 8,703.6  8,406.4  7,916.4  7,099.1  投资收益 5.0  9.9  11.9  11.9  
长期股权投资 618.8  805.7  1,038.7  1,351.8  营业利润 807.2  1,295.6  1,897.2  2,484.5  

固定资产 5,067.6  4,809.8  3,985.7  2,857.9  营业外收入 458.9  458.9  474.6  464.2  

无形资产 1,239.6  1,489.6  1,743.9  1,975.3  营业外支出 2.1  1.7  1.9  1.8  

其他 1,777.5  1,301.3  1,148.1  914.1  利润总额 1,264.0  1,752.8  2,369.9  2,946.8  

资产总计 13,346.1  15,597.5  18,524.9  23,266.0  所得税 233.8  351.7  456.8  568.1  

流动负债 2,729.4  1,873.7  2,422.0  3,453.8  净利润 1,030.2  1,401.1  1,913.1  2,378.7  
短期负债 1,162.7  0.0  0.0  0.0  少数股东权益 -5.8  3.8  -2.8  1.5  

应付账款 557.3  831.8  1,087.8  1,525.4  归属母公司净利润 1,036.0  1,397.4  1,915.9  2,377.2  

预收账款 21.4  78.1  49.7  70.6  EPS（元） 0.72  0.58  0.80  0.99  

其他 988.0  963.7  1,284.6  1,857.9       
长期负债 3,613.7  5,317.1  5,783.3  7,114.2  主要财务比率 

长期借款 2,055.0  2,055.0  2,055.0  2,055.0   2013A 2014E 2015E 2016E 

其他 1,558.7  3,262.1  3,728.3  5,059.2  同比增长率     
负债合计 6,343.1  7,190.8  8,205.3  10,568.0  营业收入 11.0% 49.3% 37.7% 32.8% 

股本 1,444.0  2,393.1  2,393.1  2,393.1  营业利润 58.3% 60.5% 46.4% 31.0% 
资本公积金 3,155.1  3,155.1  3,155.1  3,155.1  净利润 25.8% 36.0% 36.5% 24.3% 

留存收益 2,371.8  2,820.1  4,736.0  7,113.2  盈利能力     
少数股东权益 35.5  39.3  36.5  38.0  毛利率 36.2% 35.9% 35.0% 34.5% 
母公司所有者权

益 

6,967.5  8,367.5  10,283.1  12,660.1  净利率 27.6% 25.2% 24.9% 23.4% 

负债及权益

合计 

13,346.1  15,597.5  18,524.9  23,266.0  ROE 14.9% 16.7% 18.6% 18.8% 

现金流量表     单位：百万元 ROIC 13.4% 16.9% 18.9% 21.5% 

经营活动现金

流 

771.7  1,524.6  1,790.8  2,930.4  偿债能力     
净利润 1,030.2  1,401.1  1,913.1  2,378.7  资产负债率 47.5% 46.1% 44.3% 45.4% 

折旧摊销 632.9  1,553.7  1,704.3  1,822.5  流动比率 1.70 3.84 4.38 4.68 

财务费用 196.4  171.1  73.0  19.9  速动比率 1.28 3.08 3.51 3.84 

投资收益 -3.8  -9.7  -11.4  -11.3  营运能力     
营运资金变动 -1,070.8  -1,586.7  -1,890.3  -1,283.4  资产周转率 0.28 0.36 0.41 0.44 

其他 -13.3  -4.9  2.1  3.9  存货周转率 2.07 2.51 2.37 2.30 
投资活动现金

流 

-1,414.5  -1,235.9  -1,192.5  -982.5  应收账款周转率 2.21 2.33 2.27 2.28 

资本支出 -924.6  -999.4  -934.7  -660.9  每股资料（元）     

其他投资 -489.9  -236.5  -257.8  -321.6  每股收益 0.72 0.58 0.80 0.99 
筹资活动现金

流 

-39.3  372.2  392.9  1,310.7  每股经营现金 0.53 0.64 0.75 1.22 

借款变动 -151.3  -1,162.7  0.0  0.0  每股净资产 4.83 3.50 4.30 5.29 

普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  每股股利 0.12 0.00 0.00 0.00 
资本公积增加 182.1  0.0  0.0  0.0  估值比率     

股利分配 -288.8  0.0  0.0  0.0  PE 18.46 22.76 16.60 13.38 

其他 218.7  1,534.9  392.9  1,310.7  PB 2.75  3.80  3.09  2.51  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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