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22H1 受疫情影响，定增扩大 Mini/Micro 

LED 产能 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 上半年受到疫情影响，营收保持增长。2022 年上半年公司实现营收 10.06 亿

元，同比增长 4.66%，实现归母净利润 0.43 亿元，同比下降 38.77%。尽管

2022 年上半年公司受到员工出勤受限、道路运输受阻、产业链受冲击、需求

端受抑制的影响，但公司产能利用率仍然保持在 97.79%的高位，以背光、高

光效、高压、倒装产品为代表的高端产品产销两旺。 

 立足 LED 芯片产业，加码 Mini/Micro LED 芯片。2022 年公司发布《创业

板向特定对象发行 A 股股票募集说明书(修订稿)》，公司拟向特定对象发行 A

股股票数量不超过 1.63 亿股，此次计划定增募集的资金将主要用于

Mini/Micro LED 芯片研发及制造扩建项目，项目总投资为 15.5 亿元，项目建

成后将新增年产 720 万片 Mini/Micro LED 芯片产能。本次募投项目建成后，

预计 Mini LED 芯片年度平均销售收入 11.3 亿元，年度平均利润总额 1.5 亿

元。公司加码 Mini/Micro LED，将有助于公司进行产品结构调整、渠道拓展

和技术升级，同时巩固和提升在行业中的地位。 

 发布股权激励，彰显公司长期发展信心。2022 年 4 月 14 日，公司发布股权

激励计划，拟向 288 位公司高管及核心骨干授予限制性股票 2107.50 万股，

首次授予限制性股票在 2022-2024年业绩考核目标以 2019-2021年营业收入

平均值为基数，增长率分别不低于 45%/60%/70%。此次股权激励计划将有

利于公司吸引、留住更多优秀人才，使公司在行业竞争中获得人才优势。 

 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

22.12/25.81/29.93亿元，2022-2024年公司归母净利润分别为 1.51/2.11/2.85

亿元，对应 EPS 分别为 0.28/0.39/0.52 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，随着国内疫情得

到阶段性控制，政府经济刺激政策密集出台，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 10.82-11.60 元，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] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1407 2009 2212 2581 2993 

(+/-)YoY(%) 23.0% 42.8% 10.1% 16.7% 16.0% 

净利润（百万元） 21 177 151 211 285 

(+/-)YoY(%) 162.5% 728.4% -14.7% 39.4% 35.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.04 0.33 0.28 0.39 0.52 

毛利率(%) 13.4% 16.9% 14.6% 15.6% 16.7% 

净资产收益率(%) 2.8% 10.7% 8.4% 10.5% 12.4% 
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 
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表 1 公司营业收入分项预测表（百万元） 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1406.67  2,009.20 2,212.05 2,580.80 2,993.50 

YOY 23.05% 42.83% 10.10% 16.67% 15.99% 

毛利率 13.44% 16.89% 14.64% 15.58% 16.66% 

其中:  LED 及外延芯片 868.05 1,209.03 1,331.86 1,630.20 1,995.37 

YOY 45.08% 39.28% 10.16% 22.40% 22.40% 

占比总收入 61.71% 60.17% 60.21% 63.17% 66.66% 

毛利率 20.53% 27.32% 23.00% 23.50% 24.00% 

其他 538.62 800.17 880.19 950.60 998.13 

YOY 61.71% 48.56% 10.00% 8.00% 5.00% 

占比总收入 38.29% 39.83% 39.79% 36.83% 33.34% 

毛利率 2.00% 1.12% 2.00% 2.00% 2.00% 

                             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） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

600703 三安光电 0.29 0.47 0.68 62.1 38.4 26.7 

均值 0.29 0.47 0.68 62.1 38.4 26.7 

300708 聚灿光电 0.33 0.28 0.39 31.3 36.7 26.4 

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 2022 年 9 月 27 日。乾照光电、华灿光电暂无 wind 一致

预期，因此删去。 
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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 2009 2212 2581 2993 

每股收益 0.33 0.28 0.39 0.52  营业成本 1670 1888 2179 2495 

每股净资产 3.04 3.31 3.70 4.22  毛利率% 16.9% 14.6% 15.6% 16.7% 

每股经营现金流 0.86 0.52 0.60 0.69  营业税金及附加 8 9 10 12 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 10 9 9 8 

P/E 31.34 36.74 26.36 19.47  营业费用率% 0.5% 0.4% 0.3% 0.3% 

P/B 3.35 3.08 2.76 2.41  管理费用 37 31 28 27 

P/S 2.76 2.51 2.15 1.85  管理费用率% 1.8% 1.4% 1.1% 0.9% 

EV/EBITDA 28.97 23.65 17.79 13.29  EBIT 195 142 200 272 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 24 -6 -13 -21 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.2% -0.3% -0.5% -0.7% 

毛利率 16.9% 14.6% 15.6% 16.7%  资产减值损失 -1 0 0 0 

净利润率 8.8% 6.8% 8.2% 9.5%  投资收益 -1 0 0 0 

净资产收益率 10.7% 8.4% 10.5% 12.4%  营业利润 192 162 225 305 

资产回报率 5.9% 4.8% 6.1% 7.3%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 9.2% 6.5% 8.3% 10.0%  利润总额 190 162 225 305 

盈利增长（%）      EBITDA 341 223 284 358 

营业收入增长率 42.8% 10.1% 16.7% 16.0%  所得税 13 11 15 20 

EBIT 增长率 1826.7% -27.0% 40.8% 36.1%  有效所得税率% 7.0% 6.5% 6.5% 6.5% 

净利润增长率 728.4% -14.7% 39.4% 35.4%  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 177 151 211 285 

资产负债率 45.1% 42.6% 42.1% 41.0%       

流动比率 1.53 1.64 1.74 1.89       

速动比率 1.32 1.41 1.50 1.65  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.41 0.47 0.61 0.77  货币资金 443 505 730 1028 

经营效率指标      应收账款及应收票据 605 618 693 787 

应收账款周转天数 76.63 70.00 68.00 66.00  存货 212 233 269 308 

存货周转天数 46.41 45.00 45.00 45.00  其它流动资产 412 409 403 406 

总资产周转率 0.67 0.70 0.74 0.77  流动资产合计 1672 1765 2094 2529 

固定资产周转率 1.89 2.04 2.38 2.84  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 1063 1087 1084 1054 

      在建工程 59 75 90 105 

      无形资产 24 23 22 21 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 1336 1374 1385 1370 

净利润 177 151 211 285  资产总计 3008 3139 3479 3898 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 91 0 0 0 

非现金支出 135 81 84 86  应付票据及应付账款 936 1009 1134 1264 

非经营收益 38 8 6 6  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 116 40 25 -3  其它流动负债 67 66 70 74 

经营活动现金流 465 281 326 374  流动负债合计 1094 1075 1204 1338 

资产 -197 -120 -95 -70  长期借款 191 191 191 191 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 71 71 71 71 

其他 18 0 0 0  非流动负债合计 261 261 261 261 

投资活动现金流 -179 -120 -95 -70  负债总计 1356 1336 1465 1600 

债权募资 -741 -91 0 0  实收资本 544 545 545 545 

股权募资 707 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1652 1803 2014 2299 

其他 -122 -8 -6 -6  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -156 -99 -6 -6  负债和所有者权益合计 3008 3139 3479 3898 

现金净流量 129 61 225 298       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 27 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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