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<<COB 技术到达应用奇点，微小间距 LED

显示屏龙头迎快速发展期>> 2021-05-26 
  

业绩拐点清晰，COB 应用持续爆发 

——雷曼光电（300162）公司动态点评 

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 967 819 1266 1947 2861 

(+/-%) 31.8% -15.3% 54.7% 53.7% 47.0% 

净利润（百万元） 40 -316 43 134 249 

(+/-%) -210.8% -880.9% 113.6% 213.0% 85.4% 

摊薄 EPS（元/股） 0.12 -0.90 0.12 0.38 0.71 

PE 64 -8 60 19 10 

资料来源：长城证券研究院 

 

◼ 事件：公司公布 2021 年半年度业绩预告，预计 2021H1 实现营收 5.5-5.9

亿，同比增长 40.00%-50.18%，实现归母净利润 1800 万-2300 万元，同比

增长 217.60% -305.82%，扣非净利润 1370-1870 万元，同比大幅扭亏。预

计 2021 年 Q2 实 现 归 母 净 利 润 1410-1910 万 元 ， 同 比 增 长

2027.98%-2782.70%，环比增长 261.29%-389.43%。 

◼ 基于 COB 的 Micro LED 超高清显示产品持续放量，业绩同比大幅增长：

2021H1 归母净利润同比增长 217.60% -305.82%，2021Q2 归母净利润同比

增长 2027.98%-2782.70%，环比增长 261.29%-389.43%，同比环比均大幅

提升，一方面公司上半年海外主要出口市场逐步恢复，出口订单饱满，海

外收入同比增长；另一方面，国内显示市场需求持续增长，基于 COB 先

进技术的 Micro LED 超高清显示产品增速加快，且在 5G+8K 的超高清视

觉新变革的推动下，公司基于 COB 显示产品在专业显示、商业显示、民

用显示三个赛道进行生态布局，加强了国内区域销售网络和展示厅建设，

重点发展优质合作伙伴，市场份额持续提升，带动国内营业收入实现快速

增长。 

◼ 疫情后期需求回温，LED 显示屏行业望迎业绩修复期：从需求端来看，

2020 年受 COVID-19 的影响，全球商业活动、体育赛事减少，LED 显示

屏市场需求下滑明显。而从 3Q20 末开始，由于国内疫情控制较好，中国

市场需求逐渐恢复，预计 2021 年国内市场有望延续 2020 年 Q4 的复苏趋

势；海外市场方面，随着各国疫苗施打率提升进而逐步解封，各大商业活

动及运动赛事如欧洲足球联赛、东京奥运等也陆续恢复举行，使整体市场

需求逐渐复苏。根据 TrendForce 数据，2020 年全球市场规模为 54.7 亿美

金，同比下滑 14%，预计 2021 年 LED 显示屏市场规模将提升至 61.3 亿

美金，同比增长 12%。随着 LED 显示屏行业需求的回暖，行业相关公司

业绩有望迎来修复期。另外，在小间距 LED 显示屏仍处于快速发展阶段，

控制室、企业办公室、产品展厅和会议室正在迅速应用小间距的 LED 显

示屏产品，并且 LED 显示屏还可以进入影视拍摄环节，与 XR 技术相结

合，以减少拍摄过程中对绿幕的使用和降低拍摄成本，大幅节省制作时间
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和成本。2020 年在 LED 显示屏整体需求下滑的背景下，小间距及微间距

产品出货量达到了 16 万台，同比增长近 10%，预计 2021 年有望达到 26

万台，同比增长近 59%，行业持续维持高增长势头。 

◼ 原材料供给紧张促进行业竞争有序，COB 封装到达应用奇点：LED 显示

屏的构成主要分为 LED 灯珠/芯片、PCB 板、驱动 IC、箱体外壳、控制

系统、电源等部分。自 2020 年下半年来，半导体产业链供给持续紧张，

多环节发生涨价，直接影响驱动 IC、PCB 板等 LED 显示屏关键原材料供

应，公司深度报告从而限制 LED 显示屏行业整体交付能力。小间距 LED

显示屏的成本构成中，高端产品 LED 灯珠成本高达 70%，PCB 和驱动 IC

成本占比分别约 8%。PCB 和驱动 IC 等关键原材料一方面价格上涨直接

推升 LED 显示屏生产成本，另一方面供给紧张交期拉长导致部分企业供

应链管控压力激增。在整体订单交付能力下降情况下，LED 显示屏行业

供给更趋向于利润更高的高端产品，推升行业整体升级，有利于产能向头

部企业集中，促进行业竞争更为有序。而技术迭代方面，COB 封装具有

轻薄化、室内应用稳定性高等优势，随着规模化生产带来的成本下降，叠

加技术进步带来的市场扩容，COB 封装的微小间距 LED 显示行业有望到

达应用奇点，行业应用空间有望快速增长。 

◼ 维持“买入”评级：我们看好公司 COB 技术持续领先，随着未来超小间

距市场渗透率加速提升，在 P1.0 以下 COB 封装有望成为未来主流发展

方向,公司具备明显先发优势。同时 LED 显示屏行业受疫情冲击进入修复

期，市场需求有望整体迎来复苏，公司业务有望受益行业整体回温。预计

公司 2021-2023 年归母净利润分别为  0.43/1.34/2.49 亿元，EPS 为 

0.12/0.38/0.71 元，对应 PE 分别为 60X、19X、10X。 

◼ 风险提示：市场需求不及预期，小间距 LED 显示屏渗透率不及预期，产

能爬坡不及预期，公司产品推广进度不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  

营业收入 966.90  818.83  1266.49  1946.59  2860.52   成长性           

营业成本 708.85  642.96  910.35  1371.38  1982.05   营业收入增长 31.8% -15.3% 54.7% 53.7% 47.0% 
销售费用 93.74  112.92  170.98  262.79  386.17   营业成本增长 26.2% -9.3% 41.6% 50.6% 44.5% 
管理费用 64.95  76.05  75.99  87.60  114.42   营业利润增长 229.0% -774.2% 113.6% 223.0% 86.6% 
研发费用 44.39  58.62  59.52  68.13  85.82   利润总额增长 -231.1% -799.7% 113.5% 213.0% 85.4% 
财务费用 -4.00  23.23  12.66  19.47  28.61   净利润增长 -210.8% -880.9% 113.6% 213.0% 85.4% 

其他收益 6.98  10.47  10.00  10.00  10.00   盈利能力           
投资净收益 3.93  1.66  5.00  5.00  5.00   毛利率 26.7% 21.5% 28.1% 29.6% 30.7% 
营业利润 46.68  -314.69  42.74  138.02  257.57   销售净利率 4.7% -38.7% 3.4% 6.9% 8.7% 

营业外收支 0.83  -17.75  2.00  2.00  2.00   ROE 4.9% -50.6% 2.1% 6.1% 10.2% 
利润总额 47.51  -332.44  44.74  140.02  259.57   ROIC 7.7% -96.9% 4.7% 10.9% 16.7% 

所得税 1.59  -15.44  1.79  5.60  10.38   营运效率           
少数股东损益 5.52  -1.46  0.00  0.00  0.00   销售费用/营业收入 9.7% 13.8% 13.5% 13.5% 13.5% 

净利润 40.41  -315.54  42.95  134.42  249.19   管理费用/营业收入 6.7% 9.3% 6.0% 4.5% 4.0% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 4.6% 7.2% 4.7% 3.5% 3.0% 
流动资产 915.79  778.08  2317.17  2321.10  3008.78   财务费用/营业收入 -0.4% 2.8% 1.0% 1.0% 1.0% 
货币资金 198.70  253.03  1234.61  920.07  905.66   投资收益/营业利润 8.4% -0.5% 11.7% 3.6% 1.9% 

应收账款 304.15  162.06  578.54  559.76  1112.96   所得税/利润总额 3.3% 4.6% 4.0% 4.0% 4.0% 
应收票据 18.32  18.73  38.57  49.50  79.92   应收账款周转率 3.77  3.51  3.42  3.42  3.42  
存货 230.34  281.99  319.11  671.25  696.07   存货周转率 3.55  2.51  3.03  2.77  2.90  
非流动资产 479.55  381.61  454.06  574.38  731.34   流动资产周转率 1.19  0.97  0.82  0.84  1.07  

固定资产 202.47  204.92  287.97  413.52  575.44   总资产周转率 0.70  0.64  0.64  0.69  0.86  
资产总计 1395.34  1159.69  2771.23  2895.48  3740.12   偿债能力           

流动负债 437.34  501.65  1056.45  1055.45  1653.63   资产负债率 32.5% 45.9% 39.2% 37.5% 45.0% 
短期借款 0.50  75.00  209.95  75.00  75.00   流动比率 2.09  1.55  2.19  2.20  1.82  

应付款项 341.98  321.56  669.12  823.26  1333.68   速动比率 1.36  0.92  1.78  1.48  1.29  
非流动负债 15.75  31.00  31.00  31.00  31.00   每股指标（元）           

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS 0.12  -0.90  0.12  0.38  0.71  
负债合计 453.09  532.65  1087.45  1086.45  1684.63   每股净资产 2.61  1.72  5.85  6.21  6.91  

股东权益 942.25  627.04  2069.99  2195.23  2441.69   每股经营现金流 0.21  -0.40  -0.13  0.04  0.69  
股本 349.51  349.51  349.51  349.51  349.51   每股经营现金/EPS 1.77  0.44  -1.10  0.10  0.97  

留存收益 77.18  -240.11  1183.90  1302.06  1513.54   估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 30.39  26.41  26.41  26.41  26.41   PE 63.58  -8.14  59.82  19.11  10.31  
负债和权益总计 1395.34  1159.69  2771.23  2895.48  3740.12   PEG 4.36  0.02  -0.29  0.44  -0.05  

现金流量表      （百万）  PB 2.82  4.28  1.26  1.18  1.06  
经营活动现金流 40.11  -10.15  -47.12  13.79  240.72    EV/EBITDA 27.20  -8.00  18.68  9.12  5.26  

其中营运资本减少  -1.55  137.15  -137.65  -184.53  -103.91   EV/SALES 2.42  2.93  1.22  0.89  0.61  
投资活动现金流 -34.71  -2.52  -107.38  -164.74  -223.80   EV/IC 2.53  3.50  0.68  0.77  0.70  

其中资本支出 24.32  65.39  72.09  119.52  156.00   ROIC/WACC 0.80  -10.12  0.49  1.07  1.63  
融资活动现金流 -27.55  90.39  -12.66  -28.64  -31.34   REP 3.16  -0.35  1.41  0.72  0.43  

净现金总变化 -22.25  68.11  -167.17  -179.60  -14.41         
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