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智能汽车电子产品打造第二增长极，专注

定制化液晶专显的细分行业龙头 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 专注定制化液晶专显，营收、净利持续稳步增长。公司主营业务专注于液晶

专业显示领域，主要产品为 TN 型（含 HTN 型）、STN 型、VA 型液晶显示

屏和模组以及 TFT 型液晶显示模组。公司以高精度彩膜贴附、息屏一体黑、

TFT 光学贴合等技术为亮点的车载大尺寸 VA 型液晶显示屏以及流媒体智能

后视镜已经在汽车电子领域取得了一定的应用成果，未来将进一步加大车载

显示及其他专业显示领域工业品集成方向的拓展。2021 年公司实现营收 5.65

亿元，同比增长 24.50%，实现归母净利润 0.79 亿元，同比增长 22.16%。

2022 年一季度公司实现营收 1.44 亿元，同比增长 29.22%，实现归母净利润

0.21 亿元，同比增长 10.96%。 

 智能汽车电子新接订单快速增长，打造第二增长极。在汽车电子领域，随着

行车安全、导航系统、车载娱乐系统的增加，车内显示屏逐渐向对大尺寸、

一体化等方向升级；此外，新能源、自动驾驶汽车的快速兴起将带动车载显

示需求提升。截止 2022 年一季度末，公司在手订单合计 2.19 亿元，同比增

长 16.31%。其中汽车电子领域新接订单增幅较高，在手订单合计 7887.84

万元，同比增长 66.12%，主要增量来自于新能源汽车相关的车载产品订单增

长。公司是汽车电子领域中车载液晶显示屏产品的二级供应商。根据公司

2021 年年报，公司产品通过威奇尔、伟世通（天宝汽车）、天有为、新通达

等一级供应商渠道交付应用于上汽集团、吉利汽车、长安汽车、北京汽车、

奇瑞汽车、东风汽车等国内主要汽车主机厂商。我们认为随着智能汽车渗透

率提升，公司有望受益于行业增长，持续开发更多的国内外客户。 

 定制化、快速反应能力为公司核心竞争力，赢得客户长期认可。根据公司招

股说明书，公司已有定制化产品品种多达 4000 多个，在此基础上公司拥有高

效的产品再创新能力及高效的客户需求转化能力，具备快速反应的产品创造

机制。除汽车电子外，公司产品主要分布在工业控制、智能家电和医疗健康，

同时配套 Casio 计算器产品的消费电子业务。凭借公司的产品质量，公司终

端客户多为全球领先的工控仪表制造商、汽车一级供应商、医疗健康及智能

家电生产企业，如卡西欧、松下、上汽集团、吉利汽车、博世、日立、罗氏、

拜耳、三菱、东芝、索尼、象印、虎牌等。我们认为公司的产品创新能力及

高效的客户需求转化能力突出，未来将依靠客户的长期认可推动营收增长。 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 454 565 741 939 1167 

(+/-)YoY(%) 0.6% 24.5% 31.2% 26.7% 24.3% 

净利润（百万元） 64 79 101 130 164 

(+/-)YoY(%) -19.5% 22.2% 29.1% 27.7% 26.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.89 1.08 1.40 1.78 2.26 

毛利率(%) 31.1% 27.1% 27.3% 27.4% 27.7% 

净资产收益率(%) 17.0% 17.6% 8.2% 9.5% 10.8% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 



                                                  公司研究〃骏成科技（301106）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为

7.41/9.39/11.67 亿元，2022-2024 年公司归母净利润分别为 1.01/1.30/1.64 亿

元，对应 2022-2024 年 EPS 分别为 1.40/1.78/2.26 元/股。我们选取基于 DCF

估值法，我们认为公司的合理价值区间为 49.37-51.17 元/股，对应市值为

35.84-37.14 亿元，对应公司 2022 年 PE 为 35.32-36.61x，对应可比公司平均

PE（TTM）为 36.89x，首次覆盖给予“优于大市”评级。 

 风险提示：新品研发进度不及预期；行业竞争加剧；疫情持续恶化。 
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我们认为骏成科技深耕液晶专显多年，产品已覆盖汽车电子、工业控制、智能家电

和医疗健康，经过多年发展，与客户建立了比较稳定的合作关系，拥有较好的客户资源

优势。随着新能源、自动驾驶汽车的快速兴起带动车载显示需求提升，同时在工业控制

领域，公共交通、充电桩等新兴市场快速发展亦带动对相关显示屏的需求。在医疗健康

领域，医疗设备显示屏市场规模日益扩大，自动化水平稳步提升。公司收入规模和盈利

水平将稳步上升。我们对公司主营业务进行如下假设： 

假设 1：我们预计单色液晶显示模组 2022E-2024E 的营收同比增速为 45.00%、

35.00%、30.00%，显示屏 2022E-2024E 的营收同比增速为 10.00%、10.00%、10.00%，

彩色液晶显示模组 2022E-2024E 的营收同比增速分别为 10.00%、10.00%、10.00%，

其他业务 2022E-2024E 的营收同比增速为 0.00%。 

假设 2：我们预计单色液晶显示模组 2022E-2024E的毛利率速为 26.50%、27.00%、

27.50%，显示屏 2022E-2024E 的毛利率为 29.50%、29.00%、29.00%，彩色液晶显

示模组 2022E-2024E 的毛利率分别为 11.00%、10.50%、10.50%，其他业务

2022E-2024E 的毛利率为 20.00%。 

表 1 骏成科技整体分业务预测 

  2021 2022E 2023E 2024E 

合计 

收入（百万元） 564.75 740.99 939.13 1167.03 

Yoy 24.50% 31.21% 26.74% 24.27% 

毛利率 27.09% 27.31% 27.41% 27.74% 

单色液晶显示模组 

收入（百万元） 342.58 496.74 670.60 871.78 

Yoy 44.58% 45.00% 35.00% 30.00% 

毛利率 26.88% 26.50% 27.00% 27.50% 

显示屏 

收入（百万元） 214.73 236.21 259.83 285.81 

Yoy 8.12% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 29.76% 29.50% 29.00% 29.00% 

彩色液晶显示模组 

收入（百万元） 6.02 6.63 7.29 8.02 

Yoy -62.31% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 10.68% 11.00% 10.50% 10.50% 

其他业务 

收入（百万元） 1.42 1.42 1.42 1.42 

Yoy -31.63% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 86.83% 20.00% 20.00% 20.00% 
 

资料来源：wind，公司 2021 年年报，海通证券研究所 

我们以绝对估值法 DCF 估值法方法来反映公司的长期价值。我们对公司的核心参

数进行如下假设： 

 无风险利率：采用近期十年期国债收益率 2.8226%（截止 2022 年 5 月 18 日）； 

 Beta 权益：选取可比公司的 Beta 平均值（见下表），取值 0.57； 

 市场平均风险收益率：根据 Wind 数据，选取沪深 300（000300.SH）近八年

的年化收益率平均值 11.27%作为市场平均风险收益率； 

 税率：2019 年 11 月 22 日，骏成科技取得经复审的《高新技术企业证书》（证

书编号：GR201932002602，有效期为三年），自 2019 年 1 月 1 日至 2021 年

12 月 31 日享受 15%的企业所得税优惠税率。我们假设公司未来长期税率为

15%。 

 风险溢价：市场平均风险收益率与无风险利率差值为 8.45%； 
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表 2 可比公司 Beta 值（2022 年 5 月 18 日） 

上市公司 股票代码 Beta 值 

经纬辉开 300120.SZ 0.59 

超声电子 000823.SZ 0.75 

亚世光电 002952.SZ 0.38 

平均值 0.57 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

备注：可比公司 beta 值选取近 100 周截至 2022 年 5 月 18 日。 

 
 
 

我们对公司 2022E-2031E 的收入规模进行如下分阶段预测，采用 DCF 估值法作来

反映公司的长期价值。我们对公司的核心参数进行如下假设： 

表 3 骏成科技自由现金流 DCF 估值 

（单位：百万元） 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 

收入 740.99 939.13 1167.03 1400.43 1680.52 2016.62 2419.94 2782.93 3200.38 3680.43 

Yoy（%） 31.21% 26.74% 24.27% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 15.00% 15.00% 15.00% 

           

EBIT 119.37 152.31 193.09 179.00 214.80 243.64 292.37 316.75 364.26 382.09 

所得税税率（%） 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 

息前税后利润
(NOPLAT) 

101.46 129.47 164.12 152.15 182.58 207.10 248.52 269.23 309.62 324.78 

           

加：折旧与摊销 26.80 30.22 34.68 39.24 43.84 48.47 53.14 57.83 62.55 67.29 

减：营运资金的增

加 
60.55 68.04 78.51 74.17 94.97 112.15 136.39 120.25 140.79 158.60 

减：资本性投资 30.04 40.04 50.04 50.04 50.04 50.04 50.04 50.04 50.04 50.04 

公司自由现金流

量 FCFF 
37.68 51.61 70.26 67.18 81.42 93.38 115.23 156.78 181.35 183.43 

资料来源：海通证券研究所 

 

表 4 DCF 估值：核心假设及结果 

DCF 分析 数值 核心假设 数值 

预测期自由现金流现值（亿元） 6.54 Beta 权益 0.57 

永续自由现金流现值（亿元） 22.05 无风险收益 2.82% 

自由现金流终值（亿元） 28.59 风险溢价 8.45% 

企业价值（亿元） 36.47 股票贴现率 Ke 7.64% 

股票价值（亿元） 36.47 实际税率 15.00% 

  债务比率 10.69% 

  权益比率 89.31% 

  债务利率 Kd 4.75% 

  WACC 7.25% 

  永续增长率 3.00% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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表 5 骏成科技：DCF 估值 

（单位：百万元） 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 

FCFF 37.68 51.61 70.26 67.18 81.42 93.38 115.23 156.78 181.35 183.43 

PV 35.13 44.86 56.94 50.77 57.37 61.35 70.58 89.53 96.56 91.06 

资料来源：海通证券研究所测算 

我们分两阶段对骏成科技的现值进行计算：2022E-2031E 年为第一阶段，2031E

之后为永续价值，根据 DCF 估值模型，我们参考中性情景，测算公司远期整体公允价

值区间 35.84-37.14 亿元。 

进一步，对企业价值进行关于永续增长率、WACC 假设进行敏感性测算。 

（A）保守情景：永续增长率为 2.85%，WACC 为 7.40%，测算公司远期整体公允

价值为 34.65 亿元； 

（B）中性情景：永续增长率为 2.95~3.05%，WACC 为 7.20~7.30%，测算公司远

期整体公允价值区间 35.84~37.14 亿元。 

（C）乐观情景：永续增长率为 3.15%，WACC 为 7.10%，测算企业远期整体公允

价值为 38.57 亿元。 

表 6 远期整体公允价值区间对永续增长率与 WACC 的敏感度分析（亿元） 

 
WACC 

7.10% 7.15% 7.20% 7.25% 7.30% 7.35% 7.40% 

永续增长率 

2.85% 36.81 36.43 36.05 35.69 35.33 34.99 34.65 

2.90% 37.09 36.70 36.32 35.95 35.58 35.23 34.88 

2.95% 37.37 36.97 36.58 36.21 35.84 35.48 35.12 

3.00% 37.66 37.25 36.86 36.47 36.10 35.73 35.37 

3.05% 37.96 37.54 37.14 36.75 36.36 35.99 35.62 

3.10% 38.26 37.84 37.43 37.03 36.63 36.25 35.88 

3.15% 38.57 38.14 37.72 37.31 36.91 36.52 36.14 
 

资料来源：海通证券研究所测算 

我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 7.41/9.39/11.67 亿元，2022-2024 年

公司归母净利润分别为 1.01/1.30/1.64 亿元，对应 2022-2024 年 EPS 分别为

1.40/1.78/2.26 元/股。我们选取基于 DCF 估值法，我们认为公司的合理价值区间为

49.37-51.17元/股，对应市值为35.84-37.14亿元，对应公司2022年PE为35.32-36.61x，

对应可比公司平均 PE（TTM）为 36.89x，首次覆盖给予“优于大市”评级。 

表 7 可比公司 PE（TTM） 

上市公司 股票代码 PE（TTM） 

经纬辉开 300120.SZ 51.68 

超声电子 000823.SZ 13.33 

亚世光电 002952.SZ 45.67 

平均值 36.89 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

备注：可比公司 PE（TTM）值选取 2022 年 5 月 18 日，可比公司均无一致预期。 

 

风险提示：新品研发进度不及预期；行业竞争加剧；疫情持续恶化。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 565 741 939 1167 

每股收益 1.08 1.40 1.78 2.26  营业成本 412 539 682 843 

每股净资产 8.18 16.97 18.76 21.02  毛利率% 27.1% 27.3% 27.4% 27.7% 

每股经营现金流 0.96 0.93 1.26 1.66  营业税金及附加 5 6 8 10 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 14 19 24 30 

P/E 28.02 21.70 16.99 13.40  营业费用率% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 

P/B 3.71 1.79 1.62 1.44  管理费用 16 21 26 33 

P/S 2.92 2.97 2.34 1.89  管理费用率% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 

EV/EBITDA -0.63 9.67 7.46 5.67  EBIT 86 119 152 193 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 3 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 27.1% 27.3% 27.4% 27.7%  资产减值损失 -1 0 0 0 

净利润率 13.9% 13.7% 13.8% 14.1%  投资收益 0 0 0 0 

净资产收益率 17.6% 8.2% 9.5% 10.8%  营业利润 83 119 152 193 

资产回报率 11.8% 6.8% 7.7% 8.5%  营业外收支 6 0 0 0 

投资回报率 16.7% 8.2% 9.5% 10.8%  利润总额 89 119 152 193 

盈利增长（%）      EBITDA 105 146 183 228 

营业收入增长率 24.5% 31.2% 26.7% 24.3%  所得税 10 18 23 29 

EBIT 增长率 5.6% 38.7% 27.6% 26.8%  有效所得税率% 11.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 22.2% 29.1% 27.7% 26.8%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 79 101 130 164 

资产负债率 32.9% 17.6% 19.3% 20.6%       

流动比率 2.06 4.85 4.48 4.24       

速动比率 1.45 4.19 3.80 3.55  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.35 2.99 2.58 2.30  货币资金 76 788 840 910 

经营效率指标      应收账款及应收票据 218 286 363 451 

应收账款周转天数 119.50 119.50 119.50 119.50  存货 128 168 212 263 

存货周转天数 113.63 113.63 113.63 113.63  其它流动资产 28 36 45 56 

总资产周转率 0.85 0.50 0.56 0.61  流动资产合计 450 1278 1460 1679 

固定资产周转率 4.63 6.11 7.35 8.32  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 122 121 128 140 

      在建工程 32 37 42 47 

      无形资产 53 52 50 49 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 214 218 227 243 

净利润 79 101 130 164  资产总计 664 1496 1687 1922 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 10 0 0 0 

非现金支出 25 27 30 35  应付票据及应付账款 142 186 236 292 

非经营收益 2 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -53 -61 -68 -79  其它流动负债 66 77 90 105 

经营活动现金流 52 68 92 120  流动负债合计 218 264 326 396 

资产 -48 -30 -40 -50  长期借款 0 0 0 0 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 0 0 0 0 

其他 0 0 0 0  非流动负债合计 0 0 0 0 

投资活动现金流 -48 -30 -40 -50  负债总计 218 264 326 396 

债权募资 -3 -10 0 0  实收资本 54 73 73 73 

股权募资 0 685 0 0  归属于母公司所有者权益 445 1232 1361 1526 

其他 -14 0 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -17 675 0 0  负债和所有者权益合计 664 1496 1687 1922 

现金净流量 -14 713 52 70       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 18 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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