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证券研究报告· A股公司简评报告 光学光电子 

迎 LED 灯具产业爆发机遇，

三季度业绩超预期 

 

事件 

公司发布三季报业绩预告，预计前三季度累计实现归母净利润

1.28-1.50 亿元，同比增长 80%-110%；单季度 Q3 实现归母净利润

6132-7247 万元，同比增长 65%-95%。 

简评 6689.485 

按照预测区间中值计算，Q3 归母净利润同比+80%、环比+49%，主要

是由于 LED 灯具业务的持续爆发。上半年“LED 照明及其他”业务板

块实现销售收入 3.54 亿元，同比+60.3%，毛利率 32.46%，同比+7.3pct，

毛利率提升主要是由于技术迭代产品升级以及人民币贬值。我们认

为，全球 LED 灯具行业目前渗透率仍较低，叠加产业链转移机遇，未

来发展空间巨大；同时公司产品品类和市场区域不断开拓，预计公司

未来灯具业务将继续保持高增长态势。今年公司开始涉足工业照明、

户外照明、教育灯具领域，成立中国及亚太事业部，5 月份租赁 1.8

万多平的厂房，拟投入 10 条新的灯具生产线，8 月份已经开始量产。 

海外建厂，贸易摩擦整体影响可控。自加征 25%关税以来，下游客户

通过终端产品提价的方式消化了大部分影响，公司降价幅度有限。9

月，公司公告投资 680 万美元在新加坡设立子公司，作为东南亚投资

和贸易中心，同月以新加坡子公司为主体在马来西亚设立全资孙公

司，投资金额 300 万美元。东南亚生产基地的建设将极大缓解出口关

税加征的影响。 

8 月，公司公告以 3017 万元转让光莆显示 100%的股权，这是公司专

注主业优化结构、应对客户生产迁移之举。光莆显示主要从事 LCD 背

光模组和配套件业务，2018 年合并报表的销售收入 5000 万左右，收

入占比不到 10%，为未非核心业务；光莆显示的主要大客户将部分生

产迁移至海外，公司采取不跟随战略，为降低未来影响剥离光莆显示。

剥离后上市公司仍然保有相关业务的资源、技术和渠道，对公司的实

质影响不大。 

盈利预测：我们上调对灯具业务未来销售收入的预测，同时考虑 LCD

背光模组业务的剥离，对盈利预测做出调整，预计 19-21 年归母净利

润分别为 1.90、2.73、3.95 亿元；同时，随着公司其他业务新产品的

逐步落地，未来仍存在超预期的可能性，维持“买入”评级。 

风险提示：中美贸易摩擦加剧，原材料成本上升 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

2.64/5.2 24.76/14.96 128.32/96.91 

12 月最高/最低价（元）  24.02/10.41 

总股本（万股）  18,298.3 

流通 A 股（万股）  5,782.17 

总市值（亿元）  36.23 

流通市值（亿元）  11.45 

近 3 月日均成交量（万）  529.95 

主要股东   

林瑞梅  29.34% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

19.08.22 

【中信建投中小市值】光莆股份

(300632):灯具业务量价齐升维持高增

长，LCD 背光模组业务剥离 

19.07.14 

【中信建投中小市值】光莆股份

(300632):二季度延续高增长，灯具业务

持续爆发 

19.05.30 

【中信建投中小市值】光莆股份

(300632):不一样的 LED 照明新秀，隐

形的高成长标的  
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图表：2014-2018 年营业收入复合增速 38.5%  图表：LED 照明是公司主要收入来源 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

公司照明业务的特点在于以灯具为主，是同行中为数不多的纯灯具标的。不同于传统光源，LED 灯具起步

较晚、产业景气度仍较高。我们认为 LED 灯具的增量市场主要来自于两个方面：一是灯具渗透率的提升、市场

存在用灯具替代光源的趋势，根据 Strategies Unlimited 的数据，2018 年全球 LED 灯具渗透率不到 30%，未来空

间仍较大；二是产业链转移机遇，海外照明大厂逐步退出中国市场，转而加大从中国采购的比重，对光莆这类

代工企业而言是发展机遇。我们认为公司目前 LED 灯具业务收入体量相比于同行以及行业空间而言仍太小，随

着原有大客户的持续渗透和新客户的持续拓展，未来三四年 LED 灯具有望保持高速增长态势。 

图表：全球 LED 灯具照明市场渗透率仍不高 

 

资料来源：Strategies Unlimited，中信建投证券研究发展部 

图表：国际照明巨头纷纷退出国内照明市场 

公司 前五大客户占比 

飞利浦 
2016 年 5 月，飞利浦照明在中国的全资子公司“飞利浦灯饰制造(深圳)”宣布提前解散；2016 年 12 月，飞

利浦将其 LED 照明部门 Lumileds 的 80.1%股权以 15 亿美元售予美国私募公司，重心转往医疗和先进照明产品 

欧司朗 2016 年 7 月，欧司朗将独立运营的照明业务公司朗德万斯（Ledvance）以 4 亿欧元出售给木林森联合竞购体 

GE 2016 年 11 月，GE 照明终止在亚洲和拉丁美洲的所有直接商业活动 

雷士照明（国内企业） 
2019 年 5 月 14 日晚，雷士照明表示：正在对其中国区业务进行战略评估，并正与有限数量之潜在投资者进行

磋商，以出售大部分中国区业务，并持续扩张海外业务 

资料来源：公司公告，公开资料，中信建投证券研究发展部 
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LCD 背光模组及配套件业务经营主体为“厦门光莆显示技术有限公司”，公司将其 100%股权转让给厦门智

珈沣电子，转让价格 3017 万元，该转让价与截至 2019 年 7 月 31 日光莆显示的账面净资产相同，因此不产生投

资收益，不影响利润表。 

光莆显示 2018 年合并报表的销售收入 5000 万左右，收入占比不到 10%，为未非核心业务；光莆显示的主

要大客户（占比约 8 成）从去年 5 月份即开始规划将中小尺寸产品的生产迁移至海外新生产基地，因光莆显示

生产的产品体积大、运输成本高，有一定的运输半径，公司采取不跟随战略，为降低未来影响，剥离光莆显示

也是权宜之举。剥离后上市公司仍然保有相关业务的资源、技术和渠道，对公司的实质影响不大。 

图表：LCD 背光模组及配套件介绍 

 

资料来源：公司招股书，中信建投证券研究发展部 
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财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 320.55  495.40  774.51  1144.54  1730.56  2523.85  

增长率(%) 22.93% 54.54% 56.34% 47.78% 51.20% 45.84% 

归属母公司股东净利润 43.03  52.28  118.55  189.95  273.14  395.09  

增长率(%) 38.28% 21.51% 126.76% 60.23% 43.80% 44.65% 

每股收益(EPS) 0.235  0.286  0.648  1.038  1.493  2.159  

每股股利(DPS) 0.000  0.051  0.041  0.125  0.179  0.259  

每股经营现金流 0.180  0.260  0.542  1.103  1.368  1.991  

销售毛利率 31.43% 28.77% 32.81% 33.89% 32.39% 31.48% 

销售净利率 13.42% 10.55% 15.52% 16.93% 16.05% 15.87% 

净资产收益率(ROE) 15.09% 10.17% 19.01% 23.47% 25.41% 28.01% 

投入资本回报率(ROIC) 14.89% 17.81% 39.24% 42.41% 65.53% 61.75% 

市盈率(P/E) 84.20  69.30  30.56  19.07  13.26  9.17  

市净率(P/B) 12.70  7.05  5.81  4.48  3.37  2.57  

股息率(分红/股价) 0.000  0.003  0.002  0.006  0.009  0.013  

 

报表预测             

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 320.55  495.40  774.51  1144.54  1730.56  2523.85  

减: 营业成本 219.79  352.89  520.37  756.65  1170.06  1729.40  

营业税金及附加 4.76  6.48  6.83  10.87  13.84  17.67  

销售费用 15.89  22.88  42.57  65.24  86.53  117.36  

管理费用 34.65  50.75  27.36  41.20  57.11  79.50  

研发费用 - - 34.71  52.50  78.98  114.57  

财务费用 -0.72  11.03  -8.15  4.95  4.87  3.56  

资产减值损失 2.95  3.63  8.20  4.30  6.13  8.82  

加: 投资收益 0.07  8.87  3.01  8.50  8.81  9.32  

公允价值变动损益 0.00  0.00  -6.72  6.00  -3.00  -3.00  

营业利润 43.31  56.61  138.91  223.31  318.86  459.29  

加: 其他非经营损益 6.71  2.27  -1.34  -0.35  -0.50  -0.35  

利润总额 50.02  58.88  137.57  222.96  318.36  458.94  

减: 所得税 6.99  6.60  17.40  29.17  40.52  58.42  

净利润 43.03  52.28  120.18  193.79  277.84  400.51  

减: 少数股东损益 0.00  0.00  1.63  3.84  4.70  5.42  

归属母公司股东净利润 43.03  52.28  118.55  189.95  273.14  395.09  

资产负债表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 50.37  220.31  495.69  440.65  551.90  673.77  

应收和预付款项 134.70  167.57  312.46  439.87  674.56  959.03  
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存货 46.69  55.04  75.30  104.85  141.47  197.62  

其他流动资产 2.95  9.22  46.70  237.85  173.14  215.05  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 15.54  14.97  19.80  19.50  19.50  19.50  

固定资产和在建工程 197.92  197.04  195.82  223.35  271.71  278.73  

无形资产和开发支出 13.94  13.48  49.07  48.60  48.40  48.40  

其他非流动资产 7.55  10.41  13.04  14.89  16.20  17.46  

资产总计 469.66  688.03  1207.88  1529.57  1896.88  2409.56  

短期借款 22.00  30.00  306.19  250.37  225.00  245.25  

应付和预收款项 93.51  111.68  229.80  410.12  528.45  676.04  

长期借款 24.50  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 44.47  32.11  43.23  50.88  54.88  58.78  

负债合计 184.48  173.79  579.22  711.37  808.33  980.07  

股本 86.85  115.80  150.54  182.98  182.98  182.98  

资本公积 40.98  189.10  154.36  140.52  165.81  153.65  

留存收益 157.35  209.34  318.60  485.69  726.06  1073.74  

归属母公司股东权益 285.17  514.24  623.50  809.19  1074.85  1410.37  

少数股东权益 0.00  0.00  5.16  9.00  13.69  19.12  

股东权益合计 285.17  514.24  628.66  818.19  1088.54  1429.49  

负债和股东权益合计 469.66  688.03  1207.88  1529.57  1896.88  2409.56  

现金流量表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营性现金净流量 32.94  47.53  99.23  201.88  250.36  364.24  

投资性现金净流量 -19.45  -24.66  -78.81  -195.28  -186.71  -159.55  

筹资性现金净流量 7.31  153.38  164.67  -45.22  40.49  -58.55  

现金流量净额 20.82  171.02  183.90  -38.62  104.14  146.14  

  资料来源：中信建投证券研究发展部
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分析师介绍 
秦基栗：上海财经大学会计硕士，南京大学财务管理学士，2016 年加入中信建投证券，

重点关注功率半导体等高端制造领域以及并购重组策略研究。2016 年“新财富”最佳
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，
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