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LED 全产业链覆盖，打造第二成长曲线 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 LED 全产业链覆盖，COB 扩产打造 LED 显示竞争力。公司在 LED 产业链

实现了“蓝宝石平片→图案化基板（PSS）→LED 外延片→LED 芯片→LED

封装→LED 背光/照明/显示应用”全工序全产业链布局。芯片端， 2022 年，

兆驰半导体计划新增 52 腔 MOCVD 及配套生产设备用于氮化镓 Mini LED 芯

片扩产项目，满产后公司 LED 芯片月产能可达 110 万片 4 寸片；封装端，在

Mini LED 背光方面， 2022 年公司封装技术方案广泛应用于国内外品牌客户，

主要用于电视机、显示器领域，并已占据市场较大份额；显示端，截止 2023

年 4 月 28 日，公司已有 600 条 COB 封装生产线，2023 年一季度，公司计

划新增 1100 条 COB 封装线，逐步扩产。 

 ODM 业务全球前列，23Q1 出货量快速增长。2022 年，兆驰股份依托公司

存量客户的资源，大力开拓除北美以外的如东南亚、南美、欧洲、中东非等

市场，2022 年公司 ODM 业务出货量为 850 万台，出货量居行业前列。根据

洛图科技微信公众号，在面板价格快速上行的过程中，整机委托代工市场一

般通过尽快下单和出货来锁定交易价格。叠加正逢中国市场 618 大促的关键

备货期，4 月全球电视代工市场迎来同环比双涨。我们认为公司作为行业前

列厂商，有望受益于行业整体增长，公司 2023Q1 ODM 业务出货 251 万台，

同比增长 30%，同时公司将继续重点开拓海外增量市场，以保证出货量的稳

定增长，同时将持续开发国际 A 类品牌客户并提升 A 类品牌客户占比。 

 深圳国资入股，公司价值有望持续提升。2022 年 2 月 28 日，兆驰股份控股

股东南昌兆投及其一致行动人、实际控制人顾伟先生与深圳资本集团及其全

资子公司亿鑫投资签署了《股份转让框架协议》，2022 年 7 月 25 日完成转让

过户。深圳资本集团作为深圳市属国有资本运营公司，是深圳市属国资拓展

新兴产业布局的重要主体之一。 基于对兆驰股份业务的认可，深圳资本集团

及其全资子公司亿鑫投资通过此次股份受让扩大了深圳市属国资在智慧显

示、LED、智慧家庭组网等产业的战略布局，提升公司价值。 

 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

202.17/233.97/268.59 亿 元 ， 2023-2025 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

17.15/20.63/24.92 亿元，对应 2023-2025 年 EPS 分别为 0.38/0.46/0.55 元/

股。基于 PE 估值法，我们给予公司 2023 年 18-22X PE 估值，我们认为公

司的合理价值区间为 6.82-8.33 元/股，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧；LED 新品渗透率不及预期；产品线开拓不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 22538 15028 20217 23397 26859 

(+/-)YoY(%) 11.7% -33.3% 34.5% 15.7% 14.8% 

净利润（百万元） 333 1146 1715 2063 2492 

(+/-)YoY(%) -81.1% 244.1% 49.6% 20.3% 20.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.07 0.25 0.38 0.46 0.55 

毛利率(%) 15.8% 17.0% 18.6% 19.4% 20.2% 

净资产收益率(%) 2.7% 8.4% 11.2% 11.9% 12.5% 
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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我们认为兆驰股份作为 LED 全产业覆盖厂商，有望发挥产业链垂直一体化优势，增

强产业链各环节在周期低位的韧性及景气度回暖之后更大的弹性。根据 Trendforce 微信

公众号，2022 年全球 LED 终端需求明显下滑，LED 照明、LED 显示屏等市场持续低迷，

2023 年 LED 产业复苏。同时公司在逐步扩张 LED 芯片、显示产能。 

此外 ODM 业务方面，公司将继续重点开拓海外增量市场，以保证出货量的稳定增

长，同时将持续开发国际 A 类品牌客户并提升 A 类品牌客户占比。 

我们对公司主营业务进行如下假设： 

假设条件 1：我们预计视听及通信类电子产品业务 2023E-2025E 的收入同比增速分

别为 20.75%、8.15%和 8.15%；预计 LED 产业链业务 2023E-2025E 的收入同比增速

分别为 75.50%、31.25%和 26.00%。 

假设条件 2：我们预计视听及通信类电子产品业务 2023E-2025E 的毛利率分别为

16.50%、17.00%和 17.50%；预计 LED 产业链业务 2023E-2025E 的毛利率分别为

23.00%、23.50%和 24.00%。 

表 1 兆驰股份分业务预测 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

视听及通信类 

电子产品 
     

营业收入（百万元） 17565.83  11247.60  13581.48  14688.37  15885.47  

Yoy 10.36% -35.97% 20.75% 8.15% 8.15% 

毛利率 12.97% 15.71% 16.50% 17.00% 17.50% 

LED 产业链      

营业收入（百万元） 4571.90  3780.78  6635.27  8708.79  10973.08  

Yoy 24.17% -17.30% 75.50% 31.25% 26.00% 

毛利率 20.65% 20.86% 23.00% 23.50% 24.00% 

供应链管理      

营业收入（百万元） 400.39     

Yoy -24.18%     

毛利率 86.00%     

合计      

营业收入（百万元） 22538.11  15028.37  20216.75  23397.16  26858.55  

Yoy 11.65% -33.32% 34.52% 15.73% 14.79% 

毛利率 15.83% 17.01% 18.63% 19.42% 20.16% 
 

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.SH 三安光电 0.14 0.38 0.53 139.17 49.84 35.99 

300296.SZ 利亚德 0.11 0.34 0.43 58.79 19.50 15.25 

300232.SZ 洲明科技 0.06 0.53 0.67 163.18 17.82 14.13 

300303.SZ 聚飞光电 0.14 0.20 0.27 39.74 28.19 20.52 

001308.SZ 康冠科技 2.23 2.40 2.91 13.23 12.28 10.12 

均值 0.54 0.77 0.96 82.82 25.53 19.20 

002429.SZ 兆驰股份 0.25 0.38 0.46 20.78 13.89 11.54 

资料来源：Wind，海通证券研究所，除兆驰股份外，其余公司为 wind 一致预期，PE 对应股价为 2023 年 6 月 6 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 15028 20217 23397 26859 

每股收益 0.25 0.38 0.46 0.55  营业成本 12473 16450 18854 21445 

每股净资产 3.01 3.38 3.84 4.39  毛利率% 17.0% 18.6% 19.4% 20.2% 

每股经营现金流 1.09 0.24 0.45 0.54  营业税金及附加 29 40 46 53 

每股股利 0.08 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 333 465 585 671 

P/E 20.78 13.89 11.54 9.56  营业费用率% 2.2% 2.3% 2.5% 2.5% 

P/B 1.75 1.56 1.37 1.20  管理费用 222 303 351 403 

P/S 1.58 1.18 1.02 0.89  管理费用率% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 

EV/EBITDA 8.63 8.77 7.31 5.95  EBIT 1341 2017 2427 2932 

股息率% 1.4% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 90 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 17.0% 18.6% 19.4% 20.2%  资产减值损失 -323 0 0 0 

净利润率 7.6% 8.5% 8.8% 9.3%  投资收益 2 0 0 0 

净资产收益率 8.4% 11.2% 11.9% 12.5%  营业利润 1205 2029 2439 2944 

资产回报率 4.5% 5.7% 6.2% 6.8%  营业外收支 -12 -12 -12 -12 

投资回报率 6.7% 8.1% 8.9% 9.7%  利润总额 1194 2017 2427 2932 

盈利增长（%）      EBITDA 1988 2812 3281 3850 

营业收入增长率 -33.3% 34.5% 15.7% 14.8%  所得税 27 303 364 440 

EBIT 增长率 81.9% 50.5% 20.3% 20.8%  有效所得税率% 2.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 244.1% 49.6% 20.3% 20.8%  少数股东损益 21 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1146 1715 2063 2492 

资产负债率 45.7% 48.0% 46.6% 44.9%       

流动比率 1.58 1.67 1.75 1.85       

速动比率 1.26 1.33 1.40 1.49  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.45 0.43 0.46 0.51  货币资金 4196 4714 5406 6507 

经营效率指标      应收账款及应收票据 4469 6012 6958 7988 

应收账款周转天数 114.09 85.61 91.53 91.88  存货 2233 2945 3375 3839 

存货周转天数 68.35 56.65 60.33 60.55  其它流动资产 3758 4516 4980 5486 

总资产周转率 0.59 0.73 0.74 0.77  流动资产合计 14657 18187 20719 23819 

固定资产周转率 2.73 3.38 3.78 4.34  长期股权投资 2 2 2 2 

      固定资产 5785 6163 6204 6181 

      在建工程 1743 2291 2839 3387 

      无形资产 505 489 473 457 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 10951 11820 12315 12747 

净利润 1146 1715 2063 2492  资产总计 25608 30008 33035 36566 

少数股东损益 21 0 0 0  短期借款 3439 3450 3461 3472 

非现金支出 954 794 854 919  应付票据及应付账款 4301 5673 6501 7395 

非经营收益 139 12 12 12  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 2681 -1436 -887 -970  其它流动负债 1549 1756 1880 2015 

经营活动现金流 4941 1085 2042 2452  流动负债合计 9289 10878 11843 12882 

资产 -1943 -1639 -1362 -1362  长期借款 1201 1201 1201 1201 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 1225 2334 2334 2334 

其他 -1423 -36 0 0  非流动负债合计 2426 3536 3536 3536 

投资活动现金流 -3367 -1675 -1362 -1362  负债总计 11715 14414 15378 16417 

债权募资 981 1093 11 11  实收资本 4527 4527 4527 4527 

股权募资 7 0 0 0  归属于母公司所有者权益 13613 15313 17376 19868 

其他 -1791 30 0 0  少数股东权益 281 281 281 281 

融资活动现金流 -803 1123 11 11  负债和所有者权益合计 25608 30008 33035 36566 

现金净流量 821 518 692 1101       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 06 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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