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主要数据 

2020年 4月 8日 

收盘价(元) 11.90  

总市值（亿元） 73.60  

总股本(亿股) 6.18  

流通股本(亿股) 6.08  

ROE（TTM） 10.48% 

12 月最高价(元) 16.95  

12 月最低价(元) 9.79 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

相关报告 

（可公开）LED 行业专题报告：小间

距持续景气，Mini 、Micro LED 引领

成长-2020/4/2 

 

 

 

  
事件： 公司于4月8日晚间公布2019年年报。公司2019年实现营业收入40.69亿

元（YOY+0.08%），实现归属上市公司股东的净利润4.08亿元（YOY-8.68%），

实现扣非后归属上市公司股东的净利润3.62亿元（YOY-7.15%），基本每股收益

为0.6594元，拟向全体股东每10股派发现金红利3元(含税)。 

点评： 

◼ 全年业绩符合预期，行业景气低迷拖累公司盈利。公司此前在业绩快报中

预计2019年全年实现营收40.67亿元，实现归母净利润4.02亿元，实际业绩

基本符合预期。公司2019年销售额同比增长0.08%，未完成在2018年年度

报告中制定的销售额增长10%-30%的经营目标，主要系报告期内中游白光

封装受制于下游需求不振，营收未达预期以及上游LED芯片业务所处行业

景气低迷所致。受国际贸易摩擦、全球经济增速下行以及上游芯片厂去化

库存等多重因素影响，2019年LED行业整体增速放缓，且行业竞争无明显

减弱，公司盈利能力受到冲击，毛利率、净利率双双下行。公司2019年销

售毛利率为21.47%，相比上年同期下降2.97pct，销售净利率为9.67%，相

比上年同期下降2.29pct。 

◼ 营运能力逐年改善，LED芯片业务有望减亏。公司2017-2019年存货周转天

数分别为105、108和98天，应收账款周转天数分别为63、61和59天，反映

对存货和应收账款控制力增强，营运能力逐年改善。分业务来看，受上游

芯片价格持续下滑影响，公司外延及芯片产品业务2019年实现营收

6,594.80万元，同比下降51.48%，一定程度上拖累公司整体业绩；从行业

整体情况看，截至19Q3，主流LED芯片厂商存货增长速度有所放缓，LED芯

片价格已跌破部分厂商现金成本。随着上游芯片厂商积极调整稼动率，叠

加部分LED芯片厂（如德豪润达）宣布退出芯片业务，LED芯片行业竞争格

局有所改善，产品价格开始企稳。因此，公司2020年LED芯片业务有望实

现同比改善，预计亏损幅度将大幅缩减。 

◼ Mini LED放量在即，加码扩张产能助力业绩发展。Mini LED相比传统小间

距在显示效果、能耗、反应时间等方面表现优异，相比OLED具备成本和寿

命优势，被认为是从小间距LED向Micro LED发展的过渡方案。公司Mini LED

封装实力和布局业内领先，P0.6产品已成功研制并实现量产，目前供货

TCL、冠捷等下游企业，在客户开拓方面走在市场前列。2019年1月，公司

董事会审议通过《关于投资新一代LED封装器件及芯片扩产项目的议案》，

同意投资人民币10亿元进行新一代LED封装器件及配套外延芯片的扩产，

目前项目一期投入实施完毕并达产，项目二期蓄势待发。公司所投资产品

目前订单饱满，我们随着扩张项目产品放量，公司Mini LED等新一代显示

产品的市场地位和份额有效提升，预计产品放量将有效增厚公司业绩。 
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◼ 盈利预测与投资建议。受LED行业景气低迷和竞争激烈的影响，公司2019

年业绩增速放缓，盈利能力略有下滑。作为国内LED封装龙头，公司在技

术储备、生产规模和客户拓展方面具备多重优势，随着行业供需格局边际

改善和下游Mini LED逐步放量，公司2020年业绩有望好转。预计公司2020-

2021年EPS分别为0.80元、1.07元，对应PE分别为15倍和11倍，维持“推荐”

评级。 

◼ 风险提示：疫情持续导致下游需求不如预期，新项目扩产不如预期等。 
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2020/04/08） 

科目（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 4,069.10  4,800.00  5,760.00  7,020.00  

营业总成本 3,650.15  4,287.00  5,052.00  6,164.00  

营业成本 3,195.58  3,750.00  4,530.00  5,500.00  

营业税金及附加 20.69  25.00  27.00  29.00  

销售费用 78.30  93.00  135.00  165.00  

管理费用 138.84  165.00  205.00  260.00  

研发费用 146.45  184.00  225.00  270.00  

财务费用 -0.82  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 -64.04  -70.00  -70.00  -60.00  

其他经营收益 61.92  80.00  80.00  80.00  

公允价值变动净收益 2.39  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 5.43  5.00  5.00  5.00  

其他收益 54.09  50.00  50.00  50.00  

营业利润 481.67  593.00  788.00  936.00  

加 营业外收入 2.44  2.00  2.00  2.00  

减 营业外支出 9.80  10.00  10.00  10.00  

利润总额 474.30  585.00  780.00  928.00  

减 所得税 80.62  100.00  130.00  165.00  

净利润 393.68  485.00  650.00  763.00  

减 少数股东损益 -14.12  -12.00  -12.00  -12.00  

归母公司所有者的净利润 407.80  497.00  662.00  775.00  

基本每股收益(元) 0.66  0.80  1.07  1.25  

PE（倍） 18.05  14.81  11.12  9.50  

数据来源：wind，东莞证券研究所 
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