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乾照光电 300102 推荐

江山如画，一时多少豪杰 

近年来 LED 行业蓬勃发展，国内也涌现出几家代表性的公司，如乾照光电、三安光

电和士兰微等，正所谓“LED 行业江山如画，一时多少豪杰”。本文通过分析高亮度红、

黄光 LED 行业情况和公司主要产品技术水平、目前产能及未来产能扩张的前景，明确

了公司在国内高亮度红、黄光 LED 芯片领域的领先地位和光明前景。 

投资要点： 

 公司是国内高亮度四元系红、黄光 LED 芯片行业领先者：公司高亮度四元系红、

黄光 LED 芯片技术处于国内领先，部分达到国际先进水平，对产业链下游封装和

应用企业有着较强的议价能力。 

 高亮度 LED 市场是未来全球 LED 市场主要增长动力：2008 年全球高亮度 LED 市场

规模达到 51 亿美元，占全部 LED 产品的市场份额也由 2001 年的 40%增长到 2008

年的 80%以上。据 Strategies Unlimited 分析，高亮度 LED 市场是未来全球 LED

市场主要增长动力，2012 年高亮度 LED 市场规模将到达 114 亿美元。 

 公司基本实现满产满销，未来增长看产能扩张：公司高亮度四元系红、黄光 LED

芯片目前年产能约为 240 亿粒，只能满足下游核心客户 50%需求，未来公司业绩增

长主要依靠产能扩张。 

 募投项目有助于公司突破产能瓶颈：公司原募投项目预计新增高亮度四元系红、

黄光 LED 芯片年产能约 189 亿粒；并且于 2010 年 8 月 30 日，公司还公告将利用

超募资金约 5.5 亿元进行主营业务扩产项目，项目主要设备为 16 台四元 MOCVD 外

延炉和相应配套设备，该项目设计高亮度四元系红、黄光 LED 芯片年产能为 360

亿粒，其中包括 60 亿粒功率型四元系红光 LED 芯片。 

 我们预计公司 2010～2012 年 EPS 分别为 1.3 元、2.49 元和 3.51 元。公司 LED 芯

片产能的及时扩张，必将使得公司业绩高速增长。以 2011 年 40 倍 PE 计算，公司

未来 6－12 个月合理价格为 99.6 元。 

风险提示： 

 上游原材料价格波动，会影响公司毛利率； 

 LED 芯片行业整体产能急剧扩张，未来某段时间内有供过于求的风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 192 334  636 995 
同比(%) 24% 74% 90% 57%
归属母公司净利润(百万元) 84 154  293 414 
同比(%) 27% 83% 91% 41%
毛利率(%) 58.9% 59.2% 60.0% 56.3%
ROE(%) 37.4% 9.4% 15.2% 17.6%
每股收益(元) 0.71 1.30  2.49 3.51 
P/E 108.54 59.30  31.11 22.05 
P/B 40.57 5.56  4.72 3.89 
EV/EBITDA 101 49  25 17 

资料来源：中投证券研究所 
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图表 1 ：本文投资思路 

资料来源：中投证券研究所 
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一、国内高亮度四元系红、黄光 LED 芯片行业领先者    

公司成立于 2006 年，主要产品包括高亮度四元系红、黄 LED 外延片、芯

片；三结砷化镓太阳电池外延片。公司四元系红、黄光 LED 芯片技术处于国内

领先，部分达到国际先进水平，对产业链下游封装和应用企业有着较强的议价

能力。在三结砷化镓太阳能外延片领域，公司拥有完全自主研发的 MOCVD 技术，

是国内最大的能够批量生产三结砷化镓太阳能外延片的企业之一，其生产设备

可以和 LED 外延片生产设备通用，能够确保整体较高的产能利用率。 

公司 LED 外延片除少量对外销售，主要供给本身的 LED 芯片生产。 

公司主要产品用途如下所示： 

图表 2 ：公司主要产品用途 

主要产品 主要用途 

高亮度四元系 LED 外延片 
LED 产业链的上游产品，用于生产 LED 芯片；公司高亮度四元系 LED 外延

片产品以自用为主 

高亮度四元系 LED 芯片 

LED 产业链的中游产品，LED 芯片通过下游封装厂商加工后，用于生产 LED 

终端产品，可广泛应用于景观装饰、显示屏、背光源、电子设备、汽车等

众多领域 

三结砷化镓太阳能电池外

延片 

用于生产三结砷化镓太阳能电池，主要用于生产空间和地面聚光用太阳能

电池芯片  

资料来源：公司招股意向书，中投证券研究所 

图表 3 ：公司股权结构图 

资料来源：公司招股意向书，中投证券研究所 
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1.1、公司主营业务分析 

图表 4 ：公司 2007～2009 年主营业务构成情况 图表 5 ：公司 2007～2009 年主营业务毛利构成情况 
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资料来源：公司招股意向书，中投证券研究所 

1.2、下游需求旺盛，公司产品基本实现满产满销 

近年来，LED 市场需求旺盛，市场规模快速扩大，公司产品质量优良，具

备很强的竞争力，而公司扩产步伐较为稳健，所以公司产能利用率和产品产销

率都处于很高水平。其中 2009 全年公司 LED 外延片、芯片产能利用率达到

99.37%，2009 年 10-12 月更是高达 103%；2009 全年砷化镓太阳能电池外延片

产能利用率达到 99.76%。2009 年公司主要产品基本实现满产满销，未来产能

扩张的速度直接影响到公司业绩的增长。 

图表 6 ：公司 2007～2009 年主营业务产能利用率情况 图表 7 ：公司 2007～2009 年主营业务产品产销率情况 
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资料来源：公司招股意向书，中投证券研究所 

1.3、公司毛利率领先同行业 

LED 产业链包括衬底制作、外延片生长、芯片制造、封装多个环节。其中

公司高亮度四元系 LED 芯片包括外延片生长、芯片制造两个阶段。LED 外延片

和芯片生产投资大，技术及工艺要求高、对关键设备的依赖性强，进入壁垒较

高，目前占有 LED 产业 70%以上的利润。并且对下游封装和应用等企业有较强

的议价能力，毛利率比较高。 
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公司技术在外延片生长、芯片制造领域也处于国内领先水平；公司产品品

质优良，产品知名度和声誉不断提高，并且公司有着优秀的管理能力，相比同

行业公司如三安光电、士兰微等，公司有着更高的毛利率。 

图表 8 ：中国 LED 芯片行业公司毛利率对比情况 
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资料来源：公司招股意向书，公司年报，中投证券研究所 

二、LED 照亮未来 

2.1、LED：第三次照明革命 

LED 是 Light Emitting Diode（发光二极管）的简称，是由Ⅲ-Ⅴ族半导

体材料通过半导体工艺制备的固体发光器件，其发光原理是利用半导体材料的

特性将电能转化为光能而发光。LED 具有体积小、寿命长、驱动电压低、反应

速度快、耐震性佳、色彩纯度高等特性，被称为第三次照明革命。其应用领域

非常广，主要包括背光源、照明、交通灯、电子设备、显示屏、汽车等几大领

域。 

图表 9 ：LED 产品应用演进图 

资料来源：公司招股意向书，中投证券研究所 
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其产业链和外延片、芯片制造流程如下所示： 

图表 10 ：LED 产业链 

资料来源：公司招股意向书，中投证券研究所 

图表 11 ：高亮度红、黄光 LED 外延片制造工艺流程 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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图表 12 ：高亮度红、黄光 LED 芯片制造工艺流程 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

2.2、LED 产业全球竞争格局 

目前全球 LED 市场主要竞争格局由日本、欧美和台湾主导。据 PIDA 统计，

2008 年日本占有全球 45%的市场份额，市场规模约为 33 亿美元，是全球最大

的 LED 生产国，台湾 LED 产能也上升到全球第二的位置，其中四元系红黄光 LED

产能全球第一，欧美地区 LED 发展主要应用方向为照明和汽车市场，而这两个

市场均未大规模启动，导致欧美地区 LED 规模增长有限。 

图表 13 ：2005 年～2008 年全球各国家和地区 LED 产值变化情况 
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资料来源：公司招股意向书，PIDA，中投证券研究所 
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图表 14 ：台湾主要光电企业红、黄光 LED 芯片产能情况 

公司名称 红黄广外延炉数量（台） 芯片产能（亿粒/年） 功率型 LED 芯片 
晶元光电 60 ≥500 批量生产 
华上光电 12 ≥300 批量生产 
泰谷光电 6 150 试产 
奇力光电 6 150 试产 
华嘉光电 4 90 小批量生产  

资料来源：麦肯桥资讯，中投证券研究所 

2.3、高亮度 LED 市场是未来全球 LED 市场主要增长动力 

近十年来，全球 LED 的市场规模年均复合增长率超过 20%，高亮度 LED 市

场增长更加迅速。2008 年市场规模达到 51 亿美元，高亮度 LED 占全部 LED 产

品的市场份额由 2001 年的 40%增长到 2008 年的 80%以上。据 Strategies 

Unlimited 分析，高亮度和超高亮度 LED 市场规模将是未来增长的主要部分，

2012 年高亮度 LED 市场规模将到达 114 亿美元。 

图表 15 ：2007 年～2012 年全球高亮度 LED 市场规模增长与预测 

0

20

40

60

80

100

120

2007 2008 2009 2010 2011 2012

亿
美

元

手机 其他便携电子产品 显示 汽车 信号 照明 其他

资料来源：公司招股意向书，Strategies Unlimited，中投证券研究所 

2.4、中国高亮度 LED 芯片产业有较大进口替代空间 

根据国家半导体照明工程研发及产业联盟的预计，到2010 年，我国LED 市

场总体规模将达到 1,000 亿元左右，2015 年国内 LED 市场规模将达到 5,000 

亿元以上，景观照明、显示屏、交通信号灯、背光源等应用领域市场规模将保

持快速增长，而红、黄光高亮度 LED 芯片被广泛应用于这些应用领域。 
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图表 16 ：2008 年国内 LED 各应用领域市场份额 图表 17 ：2015 年国内 LED 各应用领域市场份额预测 
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资料来源：国家半导体照明工程研发及产业联盟，中投证券研究所 

并且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，据国家半导体照明工程研发及产业联盟预测，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。 

图表 18 ：国内高亮度四元系红、黄光 LED 芯片市场需求趋势 
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资料来源：国家半导体照明工程研发及产业联盟，中投证券研究所 

2008 年，国内 LED 芯片市场容量约 940 亿只，国产约 460 亿只，国产化

率 48.94%。其中国产四元系红、黄光 LED 芯片 160 亿粒，国产化率 45%，较低

的国产化率说明国内外延、芯片企业的技术水平有待提高，同时也给国内优秀

的外延片、芯片生产企业，如乾照光电、三安光电和士兰微等提供了较大的进

口替代空间。 

图表 19 ：2002 年～2008 年国内高亮度四元系红、黄光 LED 芯片国产化率 
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资料来源：国家半导体照明工程研发及产业联盟，中投证券研究所 

LED 主要有蓝绿和红黄两大色系，大部分应用领域可以配合使用，不存在

相互替代问题。如 LED 未来最具潜力的两大应用背光源和照明都需要白光，而

目前 LED 白光技术主要有三种： 

1） RGB 技术：即通过红、绿、蓝三基色多芯片组合以合成白光； 

2） 使用蓝光 LED 芯片激发黄色荧光粉，由 LED 蓝光和荧光粉发出的黄绿

光合成白光； 

3） 采用紫外光 LED（UVLED）激发三基色荧光粉合成白光； 

其中后两种技术产生的 LED 白光存在光线刺眼、不柔和、衰减快等缺点，

而 RGB 技术则可以产生柔和、衰减慢的白光，是未来较有发展潜力的 LED 白光

技术。 

高亮度四元系红、黄光 LED 和蓝光 LED 外延片生产设备 MOCVD 互相之间不

能通用，并且高亮度四元系红、黄光 LED 与蓝光 LED，在原材料、加工工艺、

产品性能等方面，存在较大差异，具体区别如下表所列： 

图表 20 ：红、黄光 LED 和蓝光 LED 各项目对比情况 

项目 红、黄光 LED 蓝光 LED 
衬底 砷化镓衬底 蓝宝石衬底 

原材料 
外延生长源 

砷烷、Al、Ga、In、P 等元素化

合物 
Al、Ga、In、P、N 等元素化

合物 
工艺流程 外延工艺 适用于红、黄光 LED 的外延工艺 适用于蓝光 LED 的外延工艺

波长 640－570nm 450－480nm 
亮度 20－500mcd 20－300mcd 产品性能 
电压 ≤2.2V ≤3.2V 

主要应用领域 
室内及室外显示屏、汽车刹车

灯、家用电器、交通指示灯、景

观装饰与照明 

室外显示屏、汽车照明灯、

手机、背光源、特殊照明等 
 

资料来源：公司招股说明书，中投证券研究所 
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三、砷化镓太阳能电池是未来发展方向 

3.1、砷化镓太阳能电池是未来发展方向 

图表 21 ：太阳能电池产业链 

资料来源：公司招股意向书，中投证券研究所 

太阳能电池是利用光伏效应将太阳能通过半导体物质转变为直流电能的

一种器件。目前太阳能电池主要有晶体硅太阳能电池、薄膜太阳能电池和砷化

镓太阳能电池三大类。 

目前晶体硅太阳能电池占据绝大部分太阳能电池市场份额，广泛应用于发

电；薄膜太阳能电池相比晶体硅有着一定的成本优势，近年来发展迅速；相比

于晶体硅和薄膜太阳能电池，砷化镓太阳能电池是新能源、新材料的典型代表

之一，在三大太阳能电池种类中其技术难度最高、光电转换效率最高、技术壁

垒最高，也是太阳能电池未来的发展方向。 

图表 22 ：不同种类太阳能电池光电转换效率比较表 

最高光电转换效率 

国际产品 国内产品 太阳能电

池种类 实验室 规模化 实验室 规模化 

是否支持

聚光技术

空间用三

结砷化镓

电池 32% 27.5%-29% 29.70% 29% 是 

砷化镓聚

光电池 40.70% 39% 35%-39% 是 

晶体硅电

池 16%-19% 否 

薄膜电池 <10% 否  

资料来源：公司招股意向书，中投证券研究所 
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3.2、全球太阳能电池市场将快速发展 

全球太阳能电池产业 1994～2004 年 10 年间增长了 17 倍，2008 年全球太

阳能电池总产量更达到 6.85GW，较 2007 年的 3.44GW 增长了 99.13%。 

2009 年至 2010 年受全行业产能过剩、需求减弱、价格下降及金融危机的

影响，全球太阳能电池市场处于市场调整阶段。据 iSuppli 预测，自 2011 年

起全球太阳能电池市场又将进入新一轮高速增长阶段，2011 年至 2013 年的市

场规模年均复合增长率将超过 50%，至 2013 年全球太阳能电池市场规模将达到

906 亿美元。 

图表 23 ：2009～2013 年全球太阳能电池市场容量预测 
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资料来源：iSuppli，中投证券研究所 

其中砷化镓太阳能电池因其重量轻、转换效率高，在空间飞行器等高端市

场将进一步加快取代晶体硅太阳能电池的速度并主导空间飞行器电源市场，同

时，随着聚光技术水平的提高，砷化镓太阳能电池将具有更高的效率，在地面

用太阳能电池市场中占有更多的市场份额。 

3.3、国内砷化镓太阳能电池发展前景广阔 

国内砷化镓太阳能电池主要应用于航天产业，而未来十年将是中国航天快

速发展的新阶段，探月工程计划、神舟计划、北斗全球卫星定位系统等重大空

间计划进入关键实施时期。为此将生产制造一大批空间飞行器发射升空，据麦

肯桥资讯预测，仅北斗全球卫星定位系统到 2015 年就将完成 30 余颗卫星的发

射升空。未来 5 年国内空间用太阳能电池外延片市场规模在 30 万片以上，其

中仅北斗全球卫星定位系统未来 5 年就将需要 4 寸三结砷化镓电池外延片 10

万片以上。出于国家安全的考虑，这些太阳能电池外延片将全部由国内企业供

给。 

2008 年全国产能仅为 3万片左右，远远不能满足市场需求，未来该市场将

取得快速增长，而公司是目前少数几家国内能够生产高效三结砷化镓电池外延

片的单位之一，未来将极大的受益于行业增长。 
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四、产能扩张是公司业绩增长主要动力 

4.1、公司技术、工艺水平较高，产品良品率接近 100% 

LED 芯片的质量高低，主要体现在芯片亮度、芯片的均匀性以及芯片的可

靠性。公司批量生产的超高亮度四元系红、黄光 LED 芯片，最高亮度达到

200mcd，平均亮度达到 180mcd，成功开发的高功率、高效率和高可靠性的四元

系 LED 芯片亮度达到 350mcd-400mcd，均处于国内领先水平。 

利用公司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 27%-29%，处于国内领先、国际先进的水平。 

公司地面用聚光三结砷化镓太阳能电池芯片产品也已试制成功，产品在

500-1000 倍聚光条件下实现的光电转化效率达到 35%-39%，处于国内领先、国

际先进水平，目前已完成产品的中试，与国内外多家厂商确立合作意向，并于

2009 年实现了小量产品销售，未来将进行规模化生产。 

公司核心技术人员之一的王向武，是国内著名的光电行业专家，具有超过

20 年的研发和产业化生产管理经验。 

外延片成品率是衡量半导体光电企业生产过程控制能力和工艺水平的主

要指标。2008 年和 2009 年公司 A 级外延片成品率分别达到 96.52%和 98.42%，

其中 LED 外延片成品率为 96.37%和 97.25%，砷化镓太阳能电池外延片成品率

为 97.97%和 94.55 %。 

图表 24 ：2008～2009 年公司产品良品率情况 
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资料来源：公司招股意向书，中投证券研究所 

4.2、优质的客户资源+高效率的直销模式 

目前，全国规模最大的前 20 名 LED 封装企业绝大多数均已成为本公司客

户，同时公司也依靠良好的直销网络积极开发台资封装企业客户，不断扩大市

场份额。 
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如下图所示，公司有着稳定、优质的客户资源。 

图表 25 ：2008 年公司前五大客户销售占比情况 图表 26 ：2009 年公司前五大客户销售占比情况 
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资料来源：公司招股意向书，中投证券研究所 

4.3、公司产品严重供不应求，业绩增长主要源自产能扩张 

公司现有 8台德国 AIXTRON 公司的 MOCVD 设备，其中四元系红、黄 LED 芯

片年产能已经接近 240 亿粒芯片（以 9milX9mil 芯片为标准折算），是国内最

大的高亮度四元系红、黄光 LED 芯片供应商之一。 

2010 年以来，国内 LED 市场需求呈现快速增长，市场容量的扩张速度，

远远超出部分咨询机构的预测；虽然目前公司LED芯片年产能已达到240亿粒，

但公司的订单需求量也已达到 480 亿粒，公司仅能满足核心客户 50%的需求，

处于严重供不应求状况。公司通过市场调研，预计到 2011 年底国内 LED 市场

规模将达到 2300 亿粒，而公司 2011 年底设计产能约为 580 亿粒，公司产品市

场空间广阔，未来公司产能扩张也是公司业绩主要增长动力。 

五、募投项目有助于公司突破产能瓶颈 

5.1、高亮度和功率型四元系红、黄光 LED 芯片项目 

本次公开发行募集资金中的 3.61 亿元投入高亮度四元系 LED 外延片及芯

片项目，将增加 7台德国 AIXTRON 公司的 MOCVD 外延炉用于生产四元系红、黄

光 LED 芯片，预计项目投产后公司将新增四元系红、黄光 LED 小芯片年产能

189 亿粒和功率型四元系红光 LED 芯片年产能 5 亿粒，将进一步扩大公司在四

元系红、黄光 LED 芯片的规模优势，巩固领先的市场地位。 

今年 8 月 30 日，公司公告将利用超募资金约 5.5 亿元进行主营业务扩产

项目，项目主要设备为 16 台四元 MOCVD 外延炉和相应芯片生产设备以及国家、

地方及行业要求的消防、环保、安全、节能等设施，该项目设计高亮度红、黄

光 LED 芯片年产能为 360 亿粒，其中包括 60 亿粒功率型四元系红光 LED 芯片。 

5.2、三结砷化镓太阳能电池外延片项目 

公司基本通过复制目前成熟高效的三结砷化镓太阳能电池外延片生产线

来扩大产能，预计项目投产后，将新增空间三结砷化镓太阳能电池外延片年产
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能将 1.8 万片。与此同时，公司将加大地面三结砷化镓太阳能电池外延片及芯

片的研发和技术储备，进一步加大公司在该细分行业的领先优势。 

图表 27 ：2010 年～2012 年公司分业务营业收入预测 
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资料来源：中投证券研究所 
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六、盈利预测 

图表 28 ：2010 年～2012 年公司盈利预测（百万） 

   产品 2010E 2011E 2012E 

高亮度四元系红、黄 LED 芯片 283.20  460.00  638.00 

功率型四元系红光 LED 芯片 22.50  135.00  292.50 

砷化镓太阳能电池外延片 28.50  40.60  64.40  
营业收入 

合计 334.20  635.60  994.90 

高亮度四元系红、黄 LED 芯片 116.11  188.60  287.10 

功率型四元系红光 LED 芯片 7.88  47.25  117.00 

砷化镓太阳能电池外延片 12.26  18.27  30.27  
营业成本 

合计 136.24  254.12  434.37 

高亮度四元系红、黄 LED 芯片 59.00% 59.00% 55.00% 

功率型四元系红光 LED 芯片 65.00% 65.00% 60.00% 

砷化镓太阳能电池外延片 57.00% 55.00% 53.00% 
毛利率 

综合毛利率 59.23% 60.02% 56.34%  
资料来源：中投证券研究所 

七、投资建议：推荐                           

根据上述对乾照光电主营业务的分析，我们预计 2010～2012 年公司 EPS

分别为 1.3 元、2.49 元和 3.51 元。公司 LED 芯片产能的及时扩张，必将使得

公司业绩高速增长。我们给予公司推荐的评级，以 2011 年 40 倍 PE 计算，公

司未来 6－12 个月合理价格为 99.6 元。 

八、风险提示 

1、上游原材料价格波动，会影响公司毛利率； 

2、LED 芯片行业整体产能急剧扩张，未来某段时间内有供过于求的风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 179  1093  960 1513 营业收入 192  334  636 995 
  现金 53  911  614 967 营业成本 79  136  254 434 

  应收账款 90  159  302 473 营业税金及附加 0  1  1 2 

  其它应收款 1  0  0 0 营业费用 2  3  6 10 

  预付账款 9  0  0 0 管理费用 21  32  60 95 

  存货 16  14  25 43 财务费用 2  -19  -32 -33 

  其他 11  10  19 30 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 143  631  1067 985 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 86  334  664 772 营业利润 87  181  345 487 

  无形资产 13  13  13 13 营业外收入 11  0  0 0 

  其他 43  284  390 199 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 322  1725  2028 2498 利润总额 98  181  345 487 

流动负债 72  85  94 151 所得税 14  27  52 73 

  短期借款 30  0  0 0 净利润 84  154  293 414 

  应付账款 19  34  64 109 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 23  51  31 42 归属母公司净利润 84  154  293 414 

非流动负债 25  0  0 0 EBITDA 90  184  368 538 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.95  1.30  2.49 3.51 

  其他 25  0  0 0    
负债合计 97  85  94 151 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 89  118  118 118 成长能力   
  资本公积 80  1312  1312 1312 营业收入 23.9% 73.6% 90.2% 56.5%

  留存收益 56  210  504 917 营业利润 41.3% 107.2% 90.6% 41.1%

归属母公司股东权益 225  1640  1933 2347 归属于母公司净利润 27.5% 83.0% 90.6% 41.1%

负债和股东权益 322  1725  2028 2498 获利能力   

    毛利率 58.9% 59.2% 60.0% 56.3%
现金流量表    净利率 43.7% 46.0% 46.1% 41.6%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 37.4% 9.4% 15.2% 17.6%

经营活动现金流 143  113  171 320 ROIC 33.6% 19.3% 20.3% 28.1%
  净利润 84  154  293 414 偿债能力   

  折旧摊销 0  22  55 84 资产负债率 30.1% 4.9% 4.7% 6.0%

  财务费用 2  -19  -32 -33 净负债比率 30.92 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 2.49  12.87  10.18 10.02 

营运资金变动 0  -11  -162 -152 速动比率 2.26  12.71  9.91 9.74 

  其它 57  -33  17 7 营运能力   

投资活动现金流 -66  -500  -500 0 总资产周转率 0.63  0.33  0.34 0.44 

  资本支出 66  500  500 0 应收账款周转率 2  3  3 2 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 4.89  5.16  5.21 5.05 

  其他 0  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -80  1245  32 33 每股收益(最新摊薄) 0.71  1.30  2.49 3.51 

  短期借款 -45  -30  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.21  0.96  1.45 2.71 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.91  13.90  16.38 19.89 

  普通股增加 24  30  0 0 估值比率   

  资本公积增加 56  1232  0 0 P/E 108.54  59.30  31.11 22.05 

  其他 -114  14  32 33 P/B 40.57  5.56  4.72 3.89 

现金净增加额 -3  858  -297 353 EV/EBITDA 101  49  25 17 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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