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[Table_Title] 信息技术 半导体与半导体生产设备 

传统背光行稳致远，mini 新品奋楫争先 

 
 [Table_Summary]  事件：聚飞光电发布 2020年中报显示：2020年上半年实现营收 10亿，

同比下降 12.75%；实现归母净利 1.43亿，同比下降 2.4%。上半年销

售毛利率28.99%，同比提升1.07个百分点；二季度单季毛利率30.13%，

同比增长 1.76个百分点。 

LED 产业转移，背光龙头市占率持续提升。近年来，随着 LED 全产业

链成本和价格不断下行，日本、韩国、台湾等地区逐渐淡出部分 LED

细分领域。而在全球市场处于领先地位的聚飞光电，可顺势承接产业

链订单的转移，这从公司近年来在 LED背光市场的占有率持续攀升亦

可得到有效佐证。尽管上半年受新冠疫情影响，收入利润均有少许下

滑，但随着海内外疫情逐步受控，公司业务亦逐步走上正轨。未来，

随着全球 LED产业链继续向大陆转移，公司市占率和业务规模均有望

更上一层楼。 

汽车电子逆势成长，背光照明双轮驱动。2020年上半年，在全球汽车

销量大幅下滑的情况下，公司车用 LED业务依然保持逆势强劲成长，

其中车用背光 LED已广泛应用于国内各大终端主机厂仪表和液晶显示

屏，车用照明 LED已进入了奇瑞、比亚迪、江淮等供应链体系，快速

成长的业绩背后体现的是公司前瞻性的布局和持续的研发投入。不同

于消费级 LED照明和背光产品，汽车电子无论产品质量、稳定性、价

值量、进入壁垒、客户黏性均显著高于公司传统客户。也正因为这样

“易守难攻”的行业特点，对于已经顺利进入汽车电子供应链的聚飞

光电来说，显然构筑起较强的护城河效应。未来随着在此领域更多品

类和更多客户的突破，公司汽车 LED业务有望保持当前良好势头。 

转债募资扩充产能，有效缓解发展瓶颈。随着公司业务的持续开拓和

发展，全球销售订单持续增加，产能瓶颈突出明显，严重制约了公司

业务进一步做大做强。因此，公司亟需扩大产品产能以满足不断增长

的全球市场需求。2020年公司通过发行转债募集资金 7亿元，用于扩

充背光、显示和车用 LED的产能，缓解公司产能瓶颈。随着该募投项

目产能落地，公司业绩有望显著增厚。 

Mini LED 背光趋势明确，积极布局力争上游。2020 年，产业链陆续

传出苹果、华为、三星等终端大厂计划于年内或明年初推出 Mini LED

背光产品，包括 pad、电脑、电视等。以全球电视和面板巨头三星为

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,278/1,143 

总市值/流通(百万元) 9,189/8,216 

12 个月最高/最低(元) 7.82/3.59 
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例，其在退出 LCD显示面板行业之后，重点布局 mini LED为代表的的

新型显示技术，据相关媒体报道，2021年三星或将推出 300 万台 mini 

LED背光电视。可见，在全球最具影响力的消费电子品牌大力推动下，

mini显示新势力将有望带领 LED重返聚光灯下。聚飞光电作为背光龙

头，已在全球核心电视厂商供应多年，且在 mini LED领域也有持久的

研发布局，成长动力同样不容小觑。 

盈利预测和投资评级：首次覆盖，给予增持评级。在全球 LED产业链

向大陆转移，以及 mini LED快速崛起的大环境下，无论是在传统背光

业务存量市场中市占率持续提升，还是在 miniLED增量市场开疆拓土，

聚飞光电均有望大显身手。预计公司 2020-2022 年实现归母净利润

3.12、4.11、5.37亿元，当前市值对应 PE分别为 29.43、22.34、17.11

倍。给予公司增持评级。 

风险提示： 

1）全球疫情蔓延超预期；2）贸易摩擦带来下游需求的不确定性；3）

mini LED背光市场接受不及预期；4）募投项目实施进度不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2507 2350 2853 3472 

（+/-%） 6.91 -6.26 21.40 21.70 

净利润(百万元） 308 312 411 537 

（+/-%） 100.29 1.29 31.92 30.73 

摊薄每股收益(元) 0.24 0.24 0.32 0.42 

市盈率(PE) 29.79 29.43 22.34 17.11 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 285 275 788 1,003 1,214  营业收入 2,345 2,507 2,350 2,853 3,472 

应收和预付款项 1,253 1,497 1,072 2,046 1,748  营业成本 1,832 1,807 1,657 1,983 2,385 

存货 192 211 153 283 241  营业税金及附加 14 16 14 17 21 

其他流动资产 322 836 850 860 870  销售费用 59 62 58 67 80 

流动资产合计 2,052 2,820 2,863 4,192 4,073  管理费用 118 253 235 277 333 

长期股权投资 1 0 0 0 0  财务费用 (8) (5) 17 23 18 

投资性房地产 35 34 30 26 23  资产减值损失 96 (49) 10 10 10 

固定资产 846 997 876 911 1,062  投资收益 19 16 0 0 0 

在建工程 67 23 200 350 200  公允价值变动 0 (4) 0 0 0 

无形资产 157 151 136 121 106  营业利润 191 381 370 487 635 

长期待摊费用 24 16 8 0 0  其他非经营损益 (6) 0 (5) (5) (5) 

其他非流动资产 71 84 23 34 53  利润总额 186 381 365 481 629 

资产总计 3,252 4,126 4,136 5,635 5,516  所得税 33 75 55 72 94 

短期借款 0 223 0 0 0  净利润 153 306 310 409 535 

应付和预收款项 1,229 1,595 877 2,032 1,443  少数股东损益 (7) (2) (2) (2) (2) 

长期借款 0 0 705 705 705  归母股东净利润 160 308 312 411 537 

其他负债 81 95 80 85 90        

负债合计 1,309 1,912 1,662 2,822 2,238  预测指标      

股本 1,273 1,278 1,278 1,278 1,278   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 (19) 8 8 8 8  毛利率 21.86% 27.92% 29.50% 30.50% 31.30% 

留存收益 669 919 1,182 1,523 1,990  销售净利率 6.52% 12.22% 13.20% 14.35% 15.41% 

归母公司股东权益 1,923 2,206 2,468 2,809 3,276  销售收入增长率 14.11% 6.90% -6.26% 21.40% 21.70% 

少数股东权益 19 8 6 4 2  EBIT 增长率 
247.79% 110.67% 0.43% 32.36% 28.52% 

股东权益合计 1,942 2,214 2,474 2,813 3,278  净利润增长率 
239.11% 100.29% 1.29% 31.92% 30.73% 

负债和股东权益 3,252 4,126 4,136 5,635 5,516  ROE 0.08 0.14 0.13 0.15 0.16 

       ROA 0.06 0.09 0.09 0.09 0.12 

现金流量表(百万）       ROIC 
0.09 0.16 0.20 0.23 0.27 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 
0.13 0.24 0.24 0.32 0.42 

经营性现金流 73 496 253 665 515  PE(X) 
57.50 29.79 29.43 22.34 17.11 

投资性现金流 (13) (716) (158) (360) (218)  PB(X) 4.78 4.17 3.72 3.27 2.80 

融资性现金流 (85) 171 418 (90) (86)  PS(X) 3.92 3.67 3.91 3.22 2.65 

现金增加额 (26) (49) 513 214 211  EV/EBITDA(X) 33.71 17.58 15.83 12.28 9.66 

注：长期借款系公司 2020年发行可转债导致 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 
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华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总

监 
梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总

监 
查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 
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