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全年营收稳中有升，产品市占率逆势提高 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：2023 年 2 月 28 日公司发布 2022 年年度报告。2022 年全年实现营业

收入 20.29 亿元，同比增长 0.96%，实现归母净利润-0.63 亿元。 

 行业需求下滑，营收稳中有升。根据公司 2022 年年报援引 CSA Research

统计，国内市场除车载照明外，各细分市场需求均呈现严重萎缩，出口市场

中照明与 2021 年总体持平，持续增长动力不足。行业整体未能延续 2021 年

增长的趋势，市场竞争维持基本理性、持续优胜劣汰的局面。同时，产业链

整体存在的时滞性导致 LED 芯片市场活跃度持续呈现负面走向。公司在行业

需求下滑的背景下，营收稳中有升，同时持续优化制程工艺技术，在激烈的

市场竞争中逆势提高了产品市场占有率。2022 年，公司主营产品产能利用率

维持较高水平，产能利用率保持在 98.23%。 

 财务结构进一步优化，保持精细化运营。2022 年公司长期借款逐步下降，截

至 2022 年末，公司长期借款下降到 0.15 亿元，同比下降 92.24%。同时公

司持续坚持“管理赋能运营”，侧重于标准化、流程化、精细化，以进一步

提高运营效率，根据公司 2022 年年报，公司存货周转天数、应收账款周转天

数均优于申万 LED 指数均值。 

 研发投入强化，推进产品性能和良率。 2022 年公司研发费用较 2021 年同

期增长 33.96%，公司秉承技术与研发双线发力，在产品良率与性能两个方

面实现了双推进。产品良率方面，公司的银镜倒装产品和 Mini LED 产品系列

良率实现大幅提升，达到行业一流水准。性能方面，公司研发持续突破，高

光效和手机背光两大系列产品实现行业最快提升速度，产品综合竞争力处于

行业前列。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为

24.75/27.73/31.06亿元，2023-2025年公司归母净利润分别为 1.73/2.07/2.41

亿元，对应 EPS 分别为 0.32/0.38/0.44 元/股。由于 2022 年上半年受制于国

际局势、宏观经济、疫情反复的不确定性影响，应用环节出现国内需求疲软、

国际市场波动的态势，终端市场不及以往，需求不比预期。我们认为，随着

2023 年疫情影响逐步缓解，各类商展、文旅、演出、体育等聚众型活动陆续

重新开放，LED 市场也有望回到正常增长的轨道。考虑到可比公司估值水平，

我们给予 23 年 PE 估值区间 28-30x，对应合理价值区间 8.89-9.53 元，23

年 PS 估值区间 3-4x，对应合理价值区间 13.63-18.18 元，综合考虑两种估

值方法，我们认为公司的合理价值区间为 11.26-13.85 元/ 股，维持“优于大

市”评级。 

 风险提示：LED 产品价格大幅度下降；行业竞争加剧；公司产线产能释放进

度不及预期；疫情持续恶化。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2009 2029 2475 2773 3106 

(+/-)YoY(%) 42.8% 1.0% 22.0% 12.0% 12.0% 

净利润（百万元） 177 -63 173 207 241 

(+/-)YoY(%) 728.4% -135.8% 372.8% 19.7% 16.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.33 -0.12 0.32 0.38 0.44 

毛利率(%) 16.9% 9.1% 16.1% 16.3% 16.5% 

净资产收益率(%) 10.7% -3.9% 9.7% 10.4% 10.8% 
资料来源：公司年报（2021-2022），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 
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表 1 公司营业收入分项预测表（百万元） 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2009.20  2028.57  2475.34  2772.59  3106.18  

YOY 42.83% 0.96% 22.02% 12.01% 12.03% 

毛利率 16.89% 9.11% 16.14% 16.29% 16.45% 

其中:  LED 及外延芯片 1209.03  1147.82  1506.52  1706.89  1933.90  

YOY 39.28% -5.06% 31.25% 13.30% 13.30% 

占比总收入 60.17% 56.58% 60.86% 61.56% 62.26% 

毛利率 27.32% 14.29% 25.00% 25.00% 25.00% 

其他 800.17  880.75  968.82  1065.71  1172.28  

YOY 48.56% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 

占比总收入 39.83% 43.42% 39.14% 38.44% 37.74% 

毛利率 1.12% 2.35% 2.35% 2.35% 2.35% 

                             资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司盈利预测与估值表 

代码 简称 
EPS（元） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

600703 三安光电 0.29 0.50 0.69 66.3 38.7 27.7 

均值 0.29 0.50 0.69 66.3 38.7 27.7 

300708 聚灿光电 -0.12 0.32 0.38 -87.9 32.2 26.9 

资料来源：Wind，海通证券研究所，除聚灿光电外，其余公司为 wind 一致预期，PE 对应股价为 2023 年 2 月 28 日。 

 

表 3 可比公司盈利预测与估值表 

代码 简称 
营业收入（亿元） PS（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

600703 三安光电 140.54 189.67 240.98 6.8 5.1 4.0 

均值 140.54 189.67 240.98 6.8 5.1 4.0 

300708 聚灿光电 20.29 24.75 27.73 2.7 2.3 2.0 

资料来源：Wind，海通证券研究所，除聚灿光电外，其余公司为 wind 一致预期，PE 对应股价为 2023 年 2 月 28 日。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 2029 2475 2773 3106 

每股收益 -0.12 0.32 0.38 0.44  营业成本 1844 2076 2321 2595 

每股净资产 2.96 3.28 3.66 4.10  毛利率% 9.1% 16.1% 16.3% 16.5% 

每股经营现金流 0.90 0.21 0.64 0.64  营业税金及附加 4 6 7 8 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 16 17 19 22 

P/E -87.89 32.21 26.91 23.09  营业费用率% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 

P/B 3.45 3.12 2.80 2.49  管理费用 47 50 53 59 

P/S 2.75 2.25 2.01 1.79  管理费用率% 2.3% 2.0% 1.9% 1.9% 

EV/EBITDA 48.06 19.00 16.22 13.87  EBIT -48 178 206 236 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 4 -5 -15 -23 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.2% -0.2% -0.5% -0.7% 

毛利率 9.1% 16.1% 16.3% 16.5%  资产减值损失 -49 0 0 0 

净利润率 -3.1% 7.0% 7.5% 7.8%  投资收益 -10 0 0 0 

净资产收益率 -3.9% 9.7% 10.4% 10.8%  营业利润 -78 203 244 284 

资产回报率 -1.7% 5.3% 5.7% 6.0%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 -1.7% 8.4% 8.7% 8.9%  利润总额 -79 203 244 284 

盈利增长（%）      EBITDA 95 274 305 337 

营业收入增长率 1.0% 22.0% 12.0% 12.0%  所得税 -15 31 37 43 

EBIT 增长率 -122.2% 470.8% 15.8% 14.4%  有效所得税率% 19.5% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 -135.8% 372.8% 19.7% 16.6%  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 -63 173 207 241 

资产负债率 55.7% 44.9% 45.1% 44.9%       

流动比率 1.09 1.23 1.34 1.46       

速动比率 0.93 1.00 1.11 1.23  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.53 0.28 0.41 0.53  货币资金 1021 389 644 921 

经营效率指标      应收账款及应收票据 636 809 882 994 

应收账款周转天数 75.79 80.18 78.12 78.42  存货 292 305 342 387 

存货周转天数 57.89 53.54 53.80 54.40  其它流动资产 163 191 214 235 

总资产周转率 0.56 0.76 0.76 0.77  流动资产合计 2112 1693 2081 2537 

固定资产周转率 1.71 2.06 2.33 2.70  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 1184 1199 1187 1149 

      在建工程 186 195 205 213 

      无形资产 25 24 23 22 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1527 1551 1548 1517 

净利润 -63 173 207 241  资产总计 3639 3244 3629 4054 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 609 0 0 0 

非现金支出 203 95 99 101  应付票据及应付账款 1225 1258 1434 1613 

非经营收益 -3 16 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 351 -170 44 5  其它流动负债 108 116 118 123 

经营活动现金流 488 114 350 348  流动负债合计 1942 1374 1552 1736 

资产 -391 -120 -95 -70  长期借款 15 15 15 15 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 69 69 69 69 

其他 6 0 0 0  非流动负债合计 84 84 84 84 

投资活动现金流 -385 -120 -95 -70  负债总计 2025 1458 1635 1819 

债权募资 303 -609 0 0  实收资本 545 545 545 545 

股权募资 8 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1614 1787 1994 2235 

其他 -44 -16 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 267 -625 0 0  负债和所有者权益合计 3639 3244 3629 4054 

现金净流量 372 -631 255 277       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 02 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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