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基本状况 

总股本(百万股) 618.48 

流通股本(百万股) 607.75 

市价(元) 11.90 

市值(亿元) 73.60 

流通市值(亿元) 72.32 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 深度报告：RGB LED 龙头重回高

增长 20191211 

2 三季报点评：三季度环比改善，核

心业务保持健康 20191023 

 

 

备注：2018 年数据不考虑新立电子并表；以 2020 年 4 月 8 日收盘价计算。 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 3626.80 4069.10 4732.41 5408.41 6480.98 

增长率 yoy 43.59% 0.08% 16.30% 14.28% 19.83% 

归母净利润（百万元） 446 408  508  644  784  

增长率 yoy% 24.06% -8.68% 24.53% 26.83% 21.77% 

每股收益（元） 0.72 0.66 0.82 1.04 1.27 

每股现金流量 0.90 1.10 0.54 0.82 1.01 

净资产收益率 13% 11% 12% 13% 14% 

P/E 14.38 19.40 14.49 11.43 9.38 

PEG 0.59 — 0.59 0.43 0.43 

P/B 1.85 2.16 1.76 1.53 1.31 

投资要点 

 事件：公司发布 2019 年年报，全年实现营业总收入 406,910.47 万元，较上年

同期增长 0.08%；归属于上市公司股东的净利润 40,780.46 万元，较上年同期

下降 8.68%；实现每股收益 0.6594 元；加权平均净资产收益率 11.46%。公司

于 2019 年以现金收购广东省新立电子信息进出口有限公司 100%股权，属于

同一控制下的企业合并，根据会计准则要求追溯调整 2019 年度合并财务报表

的期初数及上年同期数。 

 四季度重回高增长，全年业绩下滑主要来自外延芯片拖累。公司年报并表了新
收购的新立电子，该公司主要从事出口贸易业务，毛利率较低（1.55%），使
得报表毛利率有所拖累。扣除其并表的影响后，我们看主业表现：①Q4 营收
达 9.69 亿，同比增长 16.69%；归母净利润 0.93 亿，同比增长 50.52%，业绩
重回高增长。②毛利率方面，全年扣除新立电子毛利率为 24.38%，同比 2018

年基本持平。其中 LED 封装及组件产品毛利率为 27.49%，同比+0.65pct；照
明应用类及其它产品毛利率为 4.56%，同比+2.46pct；LED 外延及芯片产品毛
利率为-82.56%，同比大幅下滑 80.23pct。由于 LED 芯片市场竞争在 2019 年
越发激烈，两个芯片子公司国星半导体、浙江亚威朗合计给上市公司带来约
1.1 亿的亏损。此外公司全年计提资产减值准备 7,112.02 万元，也对利润端带
来拖累。而公司核心业务 RGB LED 封装则在新产能驱动下保持较好的增长。 

 RGB 产能扩张衔接有序，保证公司成长持续。公司去年投资 10 亿进行新一代
LED 封装器件及配套外延芯片的扩产，第一期 5 亿元已经投入实施完毕并达
产，有效扩充了公司优势封装器件产品产能，为满足市场需求，公司继续实施
第二期 5 亿元扩产。近期公司公告与佛山市禅城区政府部门已经达成初步合作
意向，继续筹划 10~20 亿的新一轮扩产，将在未来几年内逐步落地。公司以
1010 器件为代表的 RGB 产能始终处于供不应求的状态，去年 RGB 扩产幅度
约为 40%，而根据行业调研机构 LEDinside 统计，下游小间距屏销量增速在
50%以上，旺盛的需求使得公司扩产具备较高的安全性，且新产能的开出提升
了公司整体盈利能力。 

 巩固核心优势，前瞻布局行业趋势。公司核心优势产品为 RGB LED 器件，特
别是 1010 小间距产品。一方面公司通过扩产投入保障优势产品的规模和技术
领先优势，一方面公司拓展 MiniLED、MicroLED 等行业下一代产品，已经取
得一定先发优势。此外，依托公司非视觉光源事业部，深入拓展红外、紫外等
非视觉领域，特别是配合国星半导体生产的 UV 紫外芯片，以满足疫情之下市
场对于 UV LED 的迫切需求，预计成为公司新的增长点。同时公司加大布局健
康照明、植物照明、车灯等新兴细分市场，以通过差异化竞争获得更好的盈利
能力。公司通过加强高价值专利布局来巩固核心产品与前瞻性技术竞争优势，
2019 年公司新增专利授权 168 项，同比增长 118.18%；先后布局 Mini&Micro 

LED 等前瞻性产品的关键技术专利申请 102 项、自主申请氮化镓硅基技术专
利 4 项，构建了严密的专利网络。 
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 疫情对行业冲击有限，加速行业集中化。疫情使得下游需求面临一定不确定性，
但是一方面 LED 显示屏特别是小间距屏的需求还是以国内为主，目前国内需
求已经逐步恢复；另一方面，行业震荡期是龙头扩张市场份额的最佳时期，而
国星作为行业龙头，在技术、渠道、品牌等方面具备了深厚基础，抗风险能力
较强，受宏观环境变化影响相对较轻。且疫情平复之后，龙头企业将率先受益
于需求恢复。近期公司与安防龙头海康威视签订战略合作协议，通过产业链上
下游强强联合的形式，保障订单的稳定性与供给的安全性，即是行业集中度提
升的一种表现。 

 维持“买入”评级。我们认为公司短期受益于扩产产能释放与芯片业务减亏，
长期受益于行业集中度提升与 MiniLED 等新产品驱动，成长趋势不变。我们
预计 2020~2022 年公司营收分别为 47.32 亿、54.08 亿、64.81 亿，归母净利
润为 5.08 亿、6.44 亿、7.84 亿，维持“买入”评级。 

 风险提示。疫情对下游需求影响超预期；芯片业务拖累超预期；MiniLED 新品
销售不及预期。 
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资料来源：Wind，中泰证券研究所。 

财务报表预测

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入 4069 4732 5408 6481 货币资金 906 1167 1700 2353

营业成本 3196 3672 4163 4965 交易性金融资产 0 0 0 0

毛利 874 1060 1245 1516 应收账款及应收票据 2034 2218 2553 3052

％营业收入 21% 22% 23% 23% 存货 959 1024 1167 1390

税金及附加 21 24 28 33 预付账款 27 28 32 38

％营业收入 1% 1% 1% 1% 其他流动资产 84 85 92 100

销售费用 78 90 103 123 流动资产合计 4010 4523 5545 6933

％营业收入 2% 2% 2% 2% 可供出售金融资产 0 0 0 0

管理费用 139 166 184 220 持有至到期投资 0 0 0 0

％营业收入 3% 4% 3% 3% 长期股权投资 0 0 0 0

研发费用 146 176 195 233 投资性房地产 0 0 0 0

％营业收入 4% 4% 4% 4% 固定资产合计 2377 2377 2377 2377

财务费用 -1 -8 -14 -20 无形资产 85 85 85 85

％营业收入 0% 0% 0% 0% 商誉 0 0 0 0

资产减值损失 -64 55 34 48 递延所得税资产 17 17 17 17

信用减值损失 -7 0 0 0 其他非流动资产 143 106 82 53

其他收益 54 30 30 30 资产总计 6632 7108 8106 9465

投资收益 5 0 0 0 短期借款 116 0 0 0

净敞口套期收益 0 0 0 0 应付票据及应付账款 2518 2572 2928 3487

公允价值变动收益 2 0 0 0 预收账款 49 68 74 90

资产处置收益 1 0 0 0 应付职工薪酬 59 69 78 94

营业利润 482 588 747 909 应交税费 4 13 12 15

％营业收入 12% 12% 14% 14% 其他流动负债 32 32 38 45

营业外收支 -7 0 0 0 流动负债合计 2779 2755 3130 3730

利润总额 474 588 747 909 长期借款 0 0 0 0

％营业收入 12% 12% 14% 14% 应付债券 0 0 0 0

所得税费用 81 96 124 150 递延所得税负债 71 71 71 71

净利润 394 492 623 759 其他非流动负债 135 135 135 135

归属于母公司的净利润 408 508 644 784 负债合计 2985 2961 3336 3936

少数股东损益 -14 -16 -21 -26

EPS（元/股） 0.66 0.82 1.04 1.27

现金流量表（百万元） 少数股东权益 -12 -28 -49 -75

2019 2020E 2021E 2022E 股东权益 3648 4147 4770 5529

经营活动现金流净额 682 335 508 625 负债及股东权益 6632 7108 8106 9465

投资 0 0 0 0

资本性支出 37 37 24 29

其他 -280 0 0 0 基本指标

投资活动现金流净额 -243 37 24 29 EPS 0.66 0.82 1.04 1.27

债权融资 0 0 0 0 BVPS 5.92 6.75 7.79 9.06

股权融资 0 0 0 0 PE 19.40 14.49 11.43 9.38

银行贷款增加（减少） -257 -116 0 0 PEG — 0.59 0.43 0.43

筹资成本 -198 -3 0 0 PB 2.16 1.76 1.53 1.31

其他 -68 8 0 0 EV/EBITDA 8.93 10.24 7.69 5.52

筹资活动现金流净额 -523 -111 0 0 ROE 11% 12% 13% 14%

现金净流量 -84 261 533 653

归属于母公司的所有
者权益

3659 4175 4819 5603
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


