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业绩高增长，全方位深度布局 LED 产业链 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 22,538 15,028 19,662 22,802 25,774 

增长率 yoy（%） 11.7 -33.3 30.8 16.0 13.0 

归母净利润（百万元） 333 1,146 1,572 1,877 2,404 

增长率 yoy（%） -81.1 244.1 37.2 19.4 28.1 

ROE（%） 3.1 8.4 11.0 11.9 13.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.07 0.25 0.35 0.41 0.53 

P/E（倍） 66.1 19.2 14.0 11.7 9.2 

P/B（倍） 1.8 1.6 1.5 1.3 1.2 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 13 日收盘价 

事件：公司 4 月 10 日发布 2022 年度报告，2022 年全年公司实现营收 150.28

亿元，同比下降 33.32%；实现归母净利润 11.46 亿元，同比增长 244.13%；

实现扣非净利润 9.55 亿元，同比增长 1051.80%。分季度看，公司 2022 年

Q4 实现营收 40.76 亿元，同比下降 6.42%，环比增长 6.07%；实现归母净

利润 2.65 亿元，同比增长 121.31%，环比下降 25.16%；实现扣非归母净利

润 1.91 亿元，同比增长 114.71%，环比下降 40.84%。 

 

业绩高增长，盈利水平显著提升：2022 年，公司智慧显示与智慧家庭组网两

大业务收入稳定，全方位发挥 LED 垂直一体化的优势，业绩实现高速增长。

分业务看，多媒体视听产品及运营服务营收 112.48 亿元；LED系列产品营收

37.81 亿元。2022 年公司综合毛利率为 17.01%，同比上升 1.18pct；净利率

为 7.77%，同比上升 5.98pct。费用方面，2022 年全年公司销售、管理、研

发、财务费用率分别为 2.21%/1.48%/4.19%/0.60%，同比变动分别为

0.67/0.43/1.73/-0.06pct。公司持续加大研发投入，2022 年研发费用达 6.30

亿元，同比增长 13.41%，助力公司增强核心竞争力。 

 

电视 ODM 业务短期承压，积极开拓海外市场：智慧显示是公司的核心业务

板块，产品涵盖了各主流尺寸的液晶电视电脑显示器、MiniLED 显示屏等，

逐步构建智慧显示行业的产业集群。公司电视 ODM 业务多年来处于行业领

先，依据洛图科技的数据，2022 年公司 ODM 业务出货量为 850 万台。受面

板价格回落，电视价格下降影响，2022 年公司多媒体视听产品及运营服务营

收同比下降 35.97%，业务营收短期承压。海外市场是公司的主要销售市场，

公司正努力开拓东南亚、南美、欧洲、中东非等市场。随着面板价格回升以

及公司对海外市场的拓展，电视 ODM 业务有望恢复稳定增长。 

 

全方位深度布局 LED 产业链，产能稳步扩张：公司在 LED 产业领域全方位

深度布局，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”全工序全产业链生产。分业务

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 家电 

2023 年 4 月 13 日收盘价（元） 4.79 

总市值（百万元） 21,684.05 

流通市值（百万元） 21,492.53 

总股本（百万股） 4,526.94 

流通股本（百万股） 4,486.96 

近 3 月日均成交额（百万元） 156.96   
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看：LED 芯片方面，兆驰半导体实现收入 16.43 亿元，净利润 3.13 亿元；LED

封装方面，兆驰光元实现收入 25.47 亿元，净利润 0.86 亿元。面对 Mini LED

市场的迅速崛起，公司进一步投资建设 Mini LED 芯片及 RGB显示模组项目，

优化产品结构，丰富完善 LED 芯片的品类及其应用领域。2022 年新增的 52

腔中微 Unimax及配套生产设备将用于生产 Mini LED 等高附加值产品，满产

后 LED 芯片月产能规模可达 110 万片 4 寸片。公司在 LED 封装业务中将 Mini 

LED 与 IMD 封装技术相结合，已实现 P0.6~P0.9 微间距显示器件的量产，LED

封装产线数扩增至 3500 条。同时，采用 COB 封装技术，推出 Mini COB 显

示模组系列产品，目前已有 600 条 COB显示模组生产线，已实现 P0.93-P1.56

的 Mini RGB 4K显示面板的量产。公司持续推进 LED 业务，受益于 Mini/Micro 

LED 市场规模扩大，随着 Mini LED 芯片扩产项目逐步放量，公司营收有望恢

复增长。 

 

首次覆盖，给予“增持  ”评级：公司主营业务分为三大板块：智慧显示、智

慧家庭组网及 LED全产业链。公司 LED芯片已覆盖通用照明、高光效照明、

智慧照明、植物照明、车用照明、电视背光、全色彩小间距显示、Mini RGB/Micro 

LED等。MiniLED背光技术是公司重点开发、优化项目，推出了 Mini POB、

Mini COB及 NCSP 三种技术方案，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。随着海外市场拓展及 Mini LED

扩产项目顺利进行，公司业绩有望持续增长，预计公司 2023-2025 年归母净

利润分别为 15.72 亿元、18.77 亿元、24.04 亿元，EPS 分别为 0.35 元、0.41

元、0.53 元，PE 分别为 14X、12X、9X。  

 

风险提示：智能显示需求波动风险、海外市场拓展不及预期、Mini LED需求

不及预期、市场竞争风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 15657 14657 21393 21681 26899  营业收入 22538 15028 19662 22802 25774 

现金 2333 4196 5490 6367 7197  营业成本 18971 12473 16082 18327 20365 

应收票据及应收账款 8764 4469 9217 8065 11804  营业税金及附加 73 29 51 52 63 

其他应收款 93 1742 659 2125 1021  销售费用 347 333 462 513 670 

预付账款 206 82 294 142 351  管理费用 236 222 230 299 384 

存货 2504 2233 3874 3085 4648  研发费用 555 630 686 816 776 

其他流动资产 1758 1935 1859 1897 1878  财务费用 149 90 299 377 337 

非流动资产 9935 10951 11892 12391 12718  资产和信用减值损失 -2099 -307 -343 -478 -640 

长期投资 2 2 1 1 0  其他收益 389 234 330 318 294 

固定资产 5218 5785 6741 7328 7809  公允价值变动收益 13 25 25 21 24 

无形资产 581 505 509 516 492  投资净收益 50 2 31 28 28 

其他非流动资产 4135 4660 4641 4547 4416  资产处置收益 -0 -0 -2 -2 -1 

资产总计 25592 25608 33286 34073 39617  营业利润 560 1205 1893 2305 2883 

流动负债 10774 9289 15839 14887 18228  营业外收入 4 3 6 4 4 

短期借款 3428 3439 8934 8178 9388  营业外支出 17 14 13 15 14 

应付票据及应付账款 4643 4301 5877 5703 7703  利润总额 547 1194 1885 2294 2873 

其他流动负债 2703 1549 1028 1006 1137  所得税 143 27 204 239 325 

非流动负债 1859 2426 2216 1987 1750  净利润 404 1167 1681 2054 2548 

长期借款 518 1201 991 762 525  少数股东损益 71 21 109 177 144 

其他非流动负债 1342 1225 1225 1225 1225  归属母公司净利润 333 1146 1572 1877 2404 

负债合计 12633 11715 18055 16874 19978  EBITDA 1216 1988 2714 3329 3977 

少数股东权益 471 281 390 567 711  EPS（元/股） 0.07 0.25 0.35 0.41 0.53 

股本 4527 4527 4527 4527 4527        

资本公积 901 910 910 910 910  主要财务比率      

留存收益 7183 8329 9884 11746 13995  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 12488 13613 14841 16632 18929  成长能力      

负债和股东权益 25592 25608 33286 34073 39617  营业收入（%） 11.7 -33.3 30.8 16.0 13.0 

       营业利润（%） -70.5 115.2 57.0 21.8 25.1 

       归属母公司净利润（%） -81.1 244.1 37.2 19.4 28.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 15.8 17.0 18.2 19.6 21.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 1.8 7.8 8.5 9.0 9.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 3.1 8.4 11.0 11.9 13.0 

经营活动现金流 2105 4941 -1268 3408 1300  ROIC（%） 2.5 6.6 7.5 9.0 9.6 

净利润 404 1167 1681 2054 2548  偿债能力      

折旧摊销 544 643 534 637 726  资产负债率（%） 49.4 45.7 54.2 49.5 50.4 

财务费用 149 90 299 377 337  净负债比率（%） 36.0 16.3 36.8 21.8 19.8 

投资损失 -50 -2 -31 -28 -28  流动比率 1.5 1.6 1.4 1.5 1.5 

营运资金变动 -1820 2694 -4072 -91 -2900  速动比率 1.1 1.3 1.0 1.2 1.2 

其他经营现金流 2878 349 320 458 617  营运能力      

投资活动现金流 -2403 -3367 -1421 -1089 -1002  总资产周转率 0.9 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 2038 1949 1476 1136 1053  应收账款周转率 4.2 3.2 0.0 0.0 0.0 

长期投资 0 0 1 0 0  应付账款周转率 4.7 3.9 11.7 0.0 0.0 

其他投资现金流 -365 -1418 54 47 51  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1337 -803 -1511 -687 -679  每股收益（最新摊薄） 0.07 0.25 0.35 0.41 0.53 

短期借款 -1694 11 5495 -756 1210  每股经营现金流（最新摊薄） 0.47 1.09 -0.28 0.75 0.29 

长期借款 518 683 -210 -229 -237  每股净资产（最新摊薄） 2.76 3.01 3.28 3.67 4.18 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 784 9 0 0 0  P/E 66.1 19.2 14.0 11.7 9.2 

其他筹资现金流 -945 -1507 -6796 298 -1651  P/B 1.8 1.6 1.5 1.3 1.2 

现金净增加额 -1650 821 -4201 1633 -380  EV/EBITDA 21.6 11.9 10.0 7.6 6.5  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 13 日收盘价 
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