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 品牌红利释放，国际战略显成效 
聚飞光电(300303) 
2016 年重归高增长，业绩符合预期，国际化战略成效凸显 

2016 年公司实现营收 15.09 亿元，同比增长 57.28%，归母净利润 1.55 亿
元，同比增长 51.62%，符合预期。在 2016 年成本端呈现明显涨价趋势的
背景下，公司借由效率的提升、客户结构的优化，毛利率同比提升 0.65pct，
达到 24.21%。2016 年公司的国际化战略显现成效，海外营收达到 2.03 亿
元，约为 2015 年的 7.8 倍，但销售费用、管理费用也相应提升 202.97%、
33.72%。在业绩支撑下，公司将向股东每 10 股派发现金红利 1 元（含税），
以资本公积金向全体股东每 10 股转增 8 股。同时，公司公布了 17Q1 业绩
预告，利润区间为 3306.85-4169.50 万元，同比增长 15%-45%，符合预期。 
 

LED 背光品质领先，综合良品率高，客户拓展取得显著成果 

公司是国内 LED 背光龙头，2016 年背光产品综合良率达到 99.1%，实现
营收 10.88 亿元，同比增长 30.46%。得益于小尺寸背光轻薄化及高显色性
等技术的提升，公司产品品质得到了更广泛的认可，根据年报公告，一批
业内知名的国际客户正在与公司开展业务合作，同时诸多优质国际客户正
在与公司进行业务接洽。另一方面，近期大尺寸面板价格涨势依然，本土
面板厂拟缩减 17 年 32 寸面板出货 700 万片，在面板厂扩增新产线，提高
大尺寸占比的影响下，TV 面板平均尺寸上涨有望加速，我们认为公司大尺
寸背光产品需求将受益于尺寸上涨和 LCD 产业中心向国内转移的趋势。 

 

LED 照明景气上行，产品得到海外中高端市场认可，营收实现 90%增长  

2016 年公司照明 LED 实现营收 1.95 亿元，同比增长 89.60%，产品综合
良率达 98.9%。如我们在《结构失衡显现，产业中心转移加速》所述的逻
辑， 2016 年内国际知名大厂陆续退出中国照明市场，为国内 LED 照明产
业提供了更大的替代空间。与此同时当照明 LED 价格下降到消费者“舒适
区”，“良币驱逐劣币”正在发生，市场订单开始向大型照明企业集中，上
游芯片厂家供货开始向中大型客户倾斜，市场出现整合趋势，我们认为类
似聚飞光电这样具有技术与市场优势的企业将在此轮行业整合中获益。  

 

多点开花：光学膜、小间距进展顺利，2.5G 光器件已实现小批量供货 

2016 年公司的光学膜的生产量、销售量分别同比增长 57.45%、66.38%；
小间距 LED 产品已向国内主要显示屏终端厂商批量供货，产能也在持续扩
大。此外，公司开发的 2.5G 系列“同轴光器件”已向国内光组件厂商小批
量供货， 10G 系列正在样品制作阶段。 

 

基于品质打造的品牌红利逐步释放，维持买入评级！ 

公司一直秉承做精、做强、再做大的经营思路，坚持优化产品品质、拓展
产品种类。考虑到国际战略带来的费用率上升及光学膜业务逐步兑现，我
们调整 17-19 年归母净利润为 2.11 亿、2.95 亿、3.93 亿元，我们认为合
理估值范围为 17 年 35-40X，目标价 10.66 元-12.19 元，重申买入评级！ 

 

风险提示：大尺寸背光产品增速低于预期，各项新业务拓展速度低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 693.99 

流通 A 股 (百万股) 482.44 

52 周内股价区间 (元) 7.14-10.76 

总市值 (百万元) 6,489 

总资产 (百万元) 2,902 

每股净资产 (元) 2.63  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 959.48 1,509 2,374 3,326 4,284 

+/-%  (3.13) 57.28 57.34 40.07 28.81 

净利润 (百万元) 102.37 155.21 211.47 294.70 393.31 

+/-%  (42.78) 51.62 36.24 39.36 33.46 

EPS (元) 0.15 0.22 0.30 0.42 0.57 

PE (倍) 66.44 43.82 32.16 23.08 17.29  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,744 2,185 2,711 3,573 4,445 

现金 252.77 307.59 1,045 1,143 1,286 

应收账款 395.32 600.55 951.65 1,342 1,717 

其他应收账款 2.27 7.08 6.83 11.10 15.64 

预付账款 39.20 105.81 122.67 184.74 255.32 

存货 128.54 156.47 262.96 395.19 478.33 

其他流动资产 925.79 1,007 321.90 496.78 693.29 

非流动资产 482.84 716.68 588.91 551.47 515.55 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 387.83 467.33 424.93 380.71 335.58 

无形资产 39.98 79.87 79.87 79.87 79.87 

其他非流动资产 55.03 169.47 84.11 90.89 100.09 

资产总计 2,227 2,902 3,300 4,124 4,961 

流动负债 485.16 949.03 1,144 1,710 2,200 

短期借款 0.00 17.44 0.00 0.00 0.00 

应付账款 338.84 467.57 786.49 1,128 1,407 

其他流动负债 146.32 464.01 357.06 582.11 793.17 

非流动负债 37.50 86.93 51.74 58.72 65.80 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 37.50 86.93 51.74 58.72 65.80 

负债合计 522.67 1,036 1,195 1,769 2,266 

少数股东权益 6.02 42.38 40.15 37.14 34.79 

股本 688.05 693.99 693.99 693.99 693.99 

资本公积 539.10 561.33 561.33 561.33 561.33 

留存公积 470.89 591.70 808.84 1,063 1,405 

归属母公司股 1,698 1,823 2,064 2,318 2,660 

负债和股东权益 2,227 2,902 3,300 4,124 4,961  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 959.48 1,509 2,374 3,326 4,284 

营业成本 733.43 1,144 1,867 2,618 3,348 

营业税金及附加 5.46 6.56 12.40 16.92 20.93 

营业费用 15.00 45.45 51.80 78.33 103.10 

管理费用 103.72 138.70 226.32 316.64 406.97 

财务费用 (1.95) (3.44) (24.54) (42.47) (47.46) 

资产减值损失 21.03 28.03 19.39 22.82 23.41 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 25.52 24.23 13.81 16.58 19.89 

营业利润 108.32 174.25 236.32 331.99 448.95 

营业外收入 8.50 9.46 8.18 8.66 8.63 

营业外支出 1.27 0.70 0.81 0.85 0.82 

利润总额 115.54 183.00 243.69 339.79 456.77 

所得税 15.49 27.31 34.45 48.10 65.81 

净利润 100.06 155.68 209.23 291.69 390.96 

少数股东损益 (2.31) 0.47 (2.23) (3.01) (2.35) 

归属母公司净利润 102.37 155.21 211.47 294.70 393.31 

EBITDA (倍) 147.90 224.94 257.35 335.32 447.41 

EPS (元) 0.15 0.15 0.30 0.42 0.57  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (3.13) 57.28 57.34 40.07 28.81 

营业利润 (46.46) 60.86 35.62 40.48 35.23 

归属母公司净利润 (42.78) 51.62 36.24 39.36 33.46 

获利能力 (%)      

毛利率 23.56 24.21 21.39 21.28 21.85 

净利率 10.67 10.29 8.91 8.86 9.18 

ROE 6.03 8.51 10.24 12.71 14.79 

ROIC 6.11 8.64 16.04 19.22 22.98 

偿债能力      

资产负债率 (%) 23.47 35.70 36.23 42.88 45.68 

净负债比率 (%) 0 5.14 0 0 0 

流动比率 3.59 2.30 2.37 2.09 2.02 

速动比率 3.33 2.13 2.13 1.85 1.80 

营运能力      

总资产周转率 0.52 0.59 0.77 0.90 0.94 

应收账款周转率 2.27 2.73 2.77 2.64 2.54 

应付账款周转率 2.38 2.84 2.98 2.74 2.64 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.15 0.22 0.30 0.42 0.57 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 0.20 0.93 0.12 0.20 

每股净资产(最新摊薄) 2.45 2.63 2.97 3.34 3.83 

估值比率      

PE (倍) 66.44 43.82 32.16 23.08 17.29 

PB (倍) 4.01 3.73 3.29 2.93 2.56 

EV_EBITDA (倍) 44.31 29.14 25.47 19.54 14.65  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 183.49 139.18 645.88 85.89 136.90 

净利润 100.06 155.68 209.23 291.69 390.96 

折旧摊销 41.53 54.13 45.57 45.80 45.92 

财务费用 (1.95) (3.44) (24.54) (42.47) (47.46) 

投资损失 (25.52) (24.23) (13.81) (16.58) (19.89) 

营运资金变动 49.30 (71.90) 441.49 (251.47) (283.63) 

其他经营现金 20.09 28.94 (12.07) 58.91 51.00 

投资活动现金 (916.25) (187.22) 90.66 9.90 10.55 

资本支出 140.36 280.52 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (30.39) 0.00 (35.49) 0.00 0.00 

其他投资现金 (806.27) 93.30 55.18 9.90 10.55 

筹资活动现金 549.30 35.20 0.54 2.06 (4.32) 

短期借款 0.00 17.44 (17.44) 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 405.17 5.93 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 266.44 22.23 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (122.31) (10.40) 17.98 2.06 (4.32) 

现金净增加额 (183.45) (10.83) 737.08 97.86 143.13  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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