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<<LED 高景气助力盈利能力提升，Mini LED

产能释放打开成长空间>> 2021-08-27 

<<供需改善带动盈利能力提升，布局 Mini 

LED 卡位蓝海市场>> 2021-04-27 

<<投资广州二期项目提高 MiniLED 产能，下

游应用放量在即>> 2020-12-18 
  

业绩短期承压，MiniLED 业务放量可期 

——鸿利智汇（300219）公司动态点评 

 

（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3,124.35 4,075.21 3,904.06 4,557.14 5,245.27 

(+/-%) -13.06% 30.43% -4.20% 16.73% 15.10% 

归母净利润 92.79 265.98 275.82 355.42 443.76 

(+/-%) 110.59% 186.64% 3.70% 28.86% 24.86% 

摊薄 EPS 0.13 0.38 0.39 0.50 0.63 

PE 54.02 18.84 18.17 14.10 11.29 

资料来源：长城证券研究院 

 

 事件：公司公布 2022 年三季报，公司 2022 年前三季度实现营收 27.05 亿

元，同比下降 11.66%；归母净利润 1.48 亿元，同比下降 31.65%；扣非净

利润 1.36 亿元，同比下降 23.88%。2022Q3 实现营收 9.06 亿元，同比下

降 14.32%，环比下降 46.75%；归母净利润 0.49 亿元，同比下降 35.31%，

环比下降 50.50%；扣非净利润 0.44 亿元，同比下降 12.44%，环比下降

52.17%。 

 业绩短期承压，新兴业务发力值得期待：公司 2022 前三季度业绩有所下

滑，其中 Q3 营收 9.06 亿元，同比下降 14.32%；扣非净利润 0.44 亿元，

同比下降 12.44%；毛利率 20.15%，环比增长 0.53pct，保持在相对稳定的

水平。费用方面，前三季度销售费用/管理费用/研发费用/财务费用分别为

0.72/1.15/1.38/0.06 亿，其中财务费用同比下降 46.92%，主要系本报告期

汇兑收益及利息收入增加所致。公司业绩主要受国际政治局势紧张和国内

疫情反复等因素影响，上游原材料价格上涨及 LED 终端产品需求有所放

缓，导致公司销售规模、利润减少。但车用 LED 及 MiniLED 前景需求巨

大，有望为公司打开新的业绩增长点。 

 

 显示 MiniLED 业务实现突破，车载市场方兴未艾：产能规模方面，

Mini/Micro LED 一期项目已全部投产，产值为 6 亿元，二期项目正在装

修，预计完全达产后年产值可达约 40 亿元，合计产值接近 50 亿元；技术

创新方面，依托于持续的高研发投入，公司 MiniLED 技术成果涵盖了背

光、直显、车载等一系列应用领域。产品拓展方面，公司 Mini LED 产品

已在 VR、笔记本、电视、直显等终端中应用，VR 背光占比较大。目前

公司 70%的 MiniLED 产能投向 VR 背光，30%的产能投向笔记本背光、

电视背光、直显等产品。MiniLED业务的成长动力值得期待。此外MiniLED

车载市场逐步扩大，车载 Mini LED 量产机型有望在 2023 年开始形成规

模出货，成为 Mini LED 背光产品发展的第三极。公司在 MiniLED 领域的

卡位亦有助于发力汽车市场。 

盈利预测 

核心观点 

证券研究报告 
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 MiniLED 市场化进程不断加速，汽车照明板块发展稳定：虽然 LED 行业

受下游消费电子需求疲软影响，但 Mini LED 新兴市场已开始起量，Mini 

LED 有望接力传统 LED 行业，成为未来发展的强劲驱动力。根据 Arizton

数据显示，全球 Mini LED 市场规模将由 2021 年的 1.5 亿美元增长至 2024

年的 23.2 亿美元，2021-2024 年 CARG 为 149.2%。此外，随着国内新能

源汽车的快速普及，国产汽车照明行业也迎来了高速发展的机会。从市场

规模来看，Boulay 预计，到 2027 年，汽车照明市场的规模将从 2021 年

的 315 亿美元增加到 422 亿美元。公司 LED 汽车照明业务稳定成长，旗

下子公司佛达信号持续加大研发投入，积极开发新产品、新项目。谊善车

灯有序开展系统性降本控费工作，客户、项目结构逐步优化，经营健康度

得到提升，项目合作厂商包括吉利集团、北京汽车、合众新能源（哪吒汽

车）等终端车企。 

 维持“增持”评级：我们看好公司在 Mini LED 封装的领先布局，随着下

游 Mini LED 应用放量，有望带动公司业绩大幅提高，预计 2022-2024 年

归母净利润分别为 2.76 亿元、3.55 亿元、4.44 亿元，EPS 分别为 0.39

元、0.50元、0.63元，对应 PE分别为 18X、14X、11X。 

 风险提示：Mini LED 下游需求不及预期，客户拓展不及预期，疫情影响

超预期，LED 封装行业竞争加剧。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3,124.35  4,075.21  3,904.06  4,557.14  5,245.27   成长性 

  

   

营业成本 2,457.07  3,226.22  3,115.44  3,622.93  4,143.77   营业收入增长 -13.06% 30.43% -4.20% 16.73% 15.10% 
销售费用 98.53  114.26  105.41  123.04  141.62   营业成本增长 -15.84% 31.30% -3.43% 16.29% 14.38% 
管理费用 180.06  191.59  195.20  205.07  220.30   营业利润增长 110.76% 151.84% 21.73% 29.11% 25.07% 
研发费用 183.90  218.76  183.49  214.19  246.53   利润总额增长 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
财务费用 4.93  14.39  7.81  10.80  13.81   归母净利润增长 110.59% 186.64% 3.70% 28.86% 24.86% 
其他收益 30.60  23.43  26.13  26.72  25.43   盈利能力           

投资净收益 14.29  43.30  20.00  20.00  20.00   毛利率 21.36% 20.83% 20.20% 20.50% 21.00% 
营业利润 99.26  249.98  304.31  392.90  491.42   销售净利率 3.18% 6.13% 7.79% 8.62% 9.37% 
营业外收支 3.46  3.19  3.10  3.23  3.18   ROE 6.91% 7.95% 11.27% 12.68% 13.67% 

利润总额 102.72  253.17  307.41  396.13  494.60   ROIC 29.20% 15.62% 14.13% 16.28% 22.41% 
所得税 27.67  -13.63  30.74  39.61  49.46   营运效率           
少数股东损益 -17.74  0.82  0.85  1.10  1.37   销售费用/营业收入 3.15% 2.80% 2.70% 2.70% 2.70% 

归母净利润 92.79  265.98  275.82  355.42  443.76   管理费用/营业收入 5.76% 4.70% 5.00% 4.50% 4.20% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 5.89% 5.37% 4.70% 4.70% 4.70% 
流动资产 1,981.06  2,412.38  2,215.49  3,044.81  3,541.93   财务费用/营业收入 0.16% 0.35% 0.20% 0.24% 0.26% 
货币资金 221.06  402.21  240.88  552.63  973.02   投资收益/营业利润 14.39% 17.32% 6.57% 5.09% 4.07% 

应收票据及应收账款合计 1,012.89  987.04  1,225.26  1,357.12  1,615.20   所得税/利润总额 26.94% -5.38% 10.00% 10.00% 10.00% 
其他应收款 63.50  175.93  112.10  117.18  135.07   应收账款周转率 3.21 4.13 3.60 3.60 3.60 
存货 480.06  612.17  426.31  781.34  599.92   存货周转率 7.01 7.46 7.52 7.55 7.59 

非流动资产 1,786.01  2,074.89  1,856.97  1,730.66  1,546.21   流动资产周转率 1.57 1.86 1.69 1.73 1.59 
固定资产 1,291.69  1,229.80  1,074.86  922.31  742.38   总资产周转率 0.85 0.99 0.91 1.03 1.06 

资产总计 3,767.07  4,487.27  4,072.47  4,775.47  5,088.14   偿债能力           
流动负债 1,774.60  2,052.95  1,525.92  1,864.73  1,736.10   资产负债率 49.15% 51.37% 39.74% 41.14% 36.01% 
短期借款 332.16  401.97  268.15  30.00  30.00   流动比率 1.12 1.18 1.45 1.63 2.04 
应付款项 977.37  1,030.91  889.59  1,084.19  1,254.55   速动比率 0.85 0.88 1.17 1.21 1.69 

非流动负债 77.10  252.38  92.45  100.13  96.29   每股指标（元）           
长期借款 0.00  144.58  0.00  0.00  0.00   EPS 0.13 0.38 0.39 0.50 0.63 

负债合计 1,851.70  2,305.33  1,618.37  1,964.86  1,832.39   每股净资产 2.71 3.08 3.47 3.97 4.60 
股东权益 1,915.38  2,181.94  2,454.09  2,810.62  3,255.75   每股经营现金流 0.44 0.61 0.16 0.91 0.63 
股本 707.94  707.94  707.94  707.94  707.94   每股经营现金/EPS 3.37 1.62 0.42 1.81 1.00 
留存收益 1,205.05  1,470.71  1,746.52  2,101.95  2,545.71         

少数股东权益 -2.66  -1.23  -0.37  0.73  2.10   估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计 3,767.07  4,487.27  4,072.47  4,775.47  5,088.14   PE 54.02  18.84  18.17  14.10  11.29  

现金流量表     （百万）   PEG 0.79  1.01  -0.11  0.21  0.61  
经营活动现金流 807.70 429.84 115.23 643.59 444.92  PB 2.61  2.30  2.04  1.78  1.54  
其中营运资本减少  -122.62 -116.39 -351.35 91.54 -212.73  EV/EBITDA 24.44  23.90  9.14  6.81  5.22  

投资活动现金流 -1757.00 -394.50 -9.41 -71.10 -16.62  EV/SALES 2.45  2.70  1.23  0.93  0.73  
其中资本支出 -96.46 292.39 46.11 188.11 38.11  EV/IC 4.29  5.53  2.15  2.09  1.85  

融资活动现金流 438.89 98.14 -267.15 -260.73 -7.92  ROIC/WACC 0.43  1.28  1.16  1.34  1.84  
净现金总变化 -510.41 133.48 -161.33 311.75 420.38  REP 9.97  4.31  1.85  1.56  1.00  
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