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激光显示技术渗透率持续上升,Q3业绩亮眼 
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[Table_Summary] 事件概述 

光峰科技发布 2019年三季报，前三季度公司实现营收 13.52亿

元，同比增长 37.48%；归母净利润 1.24 亿元，同比增长

12.96%；扣非后净利为 0.90 亿元，同比下降 14.10%。三季度

单季度公司实现营收 4.98 亿元，同比增长 19.53%；归母净利

润 0.58 亿元，同比下降 7.76%。 

►   第三季业绩表现亮眼，受益于激光显示产品销售额

增长，未来激光显示渗透率可望持续上升。 

2019Q3 单季度公司实现营收 4.98亿元，同比增长 19.53%；归母

净利润 0.58亿元，同比下降 7.76%。公司 ALPD激光显示技术在

国内电影院和激光电视的应用广泛，领导地位巩固。2019年激光

显示行业可望延续 2018年的高速成长，推动公司第三季业绩高

速增长。据奥维云网推测，2018 年中国激光电视销量 16.4

台，同比增长 130.99%，激光电视销量增速明显高于液晶电

视。激光首先大量应用于电影院，随着技术成熟，激光电视的

出现等同于将电影院搬到家中。激光电视在 80寸以上大屏市

场具备压倒性技术优势、成本优势、安装优势，迎合了大屏升

级消费的需求，更多的消费者开始喜欢大屏电视带来的非凡体

验并首选激光电视。 

 

►   毛利率稳定，销售和研发投入增加巩固公司竞争

力，营运不受专利诉讼影响。 
2019Q3 公司毛利率为 41.13%，同比下降 0.36pct，相较于 2019

年 Q1下降 0.1pct，显示公司产品竞争力强，在行业需求上升、

行业竞争激烈的情况下，仍然维持较稳定售价。2019Q3公司销售

费用为 1.01亿元，同比增长 62.30%；研发费用为 1.37亿元，同

比增长 65.01%，公司销售费用和研发投入加大，导致短期净利润

下降，但可望打开市占率和提升技术实力，为公司未来的综合竞

争力奠定优势。在行业竞争激烈的情况下，公司在 2019年的 7

月和 9月受到竞争对手提起专利诉讼，公司已举证无侵权行为，

有鉴于涉案的专利影响的产品占公司营收比例较小，案件已进入

审理阶段，专利诉讼对于公司财务表现并无较大影响。 

 

►   我们看好激光显示设备的国产化赛道，公司作为

国内赛道的领航者，围绕着激光显示技术在商用领域

的多元化场景和家用领域渗透率提升,长期成长可期。 
公司所属激光显示行业竞争激烈，公司自主研发的 ALPD技术

打破国外垄断，技术专利获得国内外同业先后引证 390 余

 

评级及分析师信息 

   

[Table_Rank] 评级： 增持 

上次评级： 增持 

目标价格：  

最新收盘价： 29.02 

   

[Table_Basedata] 股票代码： 688007 

52 周最高价/最低价： 55.05/29.02 

总市值(亿) 131.04 

自由流通市值(亿) 16.60 

自由流通股数(百万) 57.19 

   

[Table_Pic] 

 
   

[Table_Author] 分析师：王秀钢 

邮箱：wangxg1@hx168.com.cn 

SAC NO： S1120519020001 

 

联系人：郑敏宏 

邮箱：zhengmh@hx168.com.cn 

 

联系人：张佳林 

邮箱：zhangjl2@hx168.com.cn 

 

联系人：李化 

邮箱：lihua1@hx168.com.cn 

 

 

 

 

相关研究 

1. 光峰科技：《ALPD激光显示全球之冠,下游市场

全面爆发》 

 
 

-25%

-12%

2%

15%

28%

42%

2019/07 2019/10

相
对
股
价
%

光峰科技 沪深300

证券研究报告|公司点评报告 

 

 

仅供机构投资者使用 

 

 [Table_Date] 2019年 11月 01 日 
 

 

  

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p1

72
80



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

2 

19626187/21/20190228 16:59 

次。在产品方面，公司先后推出激光拼墙、激光电视、激光

教育投影机、激光电影放映设备、激光微投和激光工程投影

机六大产品线，并通过与中影器材、小米、东方中原、中影

股份等市场营销能力强的头部企业建立合资公司的形式来快

速推动产品商业化，快速运用到电影市场、家用市场、教育

市场和商用市场。通过和终端厂商合作，公司产品在电影院

和激光电视等场景的市占率已达行业领先地位，围绕着激光

显示技术在商用领域的多元化发展和家用领域的渗透率提

升，公司长期增长可期。 

 

投资建议 

鉴于公司三季度反映的高速增长和公司在销售和研发费用的加

大投入，我们将公司 2019-2021 年的收入预测从 18.84 亿元

/23.58 亿元/29.24 亿元，上调至 19.17 亿元/23.78 亿元

/29.24 亿元。归母净利润从 2.48 亿元/3.42 亿元/4.71 亿

元，下调至 2.16 亿元/2.89 亿元/4.24 亿元。根据公司主要产

品的激光技术属性，我们参考公司在 ALPD 激光显示技术中的

原创和标准属性、产品竞争力、市场占有率和未来的成长空

间均有优势。公司属于科创板，对比科创板估值中枢，我们

给与公司合理估值区间 60-65 倍，对应调整后的公司 2019 年

归母净利润计算得出，公司的合理市值为 129.80-140.62 亿

元，对应股价为 28.75-31.14 元。我们认为公司加大投入销售

费用和研发费用，可望巩固公司的行业地位和未来竞争力，建

议关注，维持“增持”评级。 

 

风险提示 

新技术研发风险、知识产权保护风险、专利诉讼风险、光源租

赁业务模式风险、合作模式带动增长不能持续的风险、竞争光

源技术取得突破对公司技术的替代风险、科创板高估值风险、

系统性风险等。 

 

盈利预测与估值 
 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 805.59 1385.73 1917.11 2377.69 2924.20 

YoY（%） 126.96% 72.01% 38.35% 24.02% 22.98% 

归母净利润(百万元) 105.39 176.97 216.35 288.95 423.60 

YoY（%） 655.85% 67.91% 22.25% 33.56% 46.60% 

毛利率（%） 41.95% 43.48% 45.55% 47.68% 48.91% 

每股收益（元） 0.23 0.39 0.48 0.64 0.94 

ROE 149.34% 24.72% 21.65% 22.43% 24.75% 

市盈率 124.34 74.05 60.57 45.35 30.94 

资料来源：公司招股说明书、华西证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 1385.73 1917.11 2377.69 2924.20  净利润 211.55 248.98 336.71 491.56 

YoY(%) 72.01% 38.35% 24.02% 22.98%  折旧和摊销 67.77 0.00 0.00 0.00 

营业成本 783.24 1043.92 1244.08 1493.91  营运资金变动 -159.27 29.97 60.63 38.39 

营业税金及附加 13.61 17.18 23.78 28.23  经营活动现金流 117.77 301.45 419.74 551.95 

销售费用 102.35 197.46 237.77 263.18  资本开支 -195.08 -8.54 -5.74 -6.67 

管理费用 95.58 134.20 190.22 233.94  投资 -162.78 0.00 0.00 0.00 

财务费用 -2.65 22.50 22.40 22.00  投资活动现金流 -272.43 -8.54 -5.74 -6.67 

资产减值损失 20.00 0.00 0.00 0.00  股权募资 451.41 68.00 0.00 0.00 

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00  债务募资 109.14 -124.44 0.00 0.00 

营业利润 258.80 270.82 374.13 542.29  筹资活动现金流 522.56 -79.99 -22.40 -22.00 

营业外收支 -0.53 0.00 0.00 0.00  现金净流量 367.90 212.91 391.60 523.27 

利润总额 258.27 270.82 374.13 542.29  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 46.72 21.85 37.41 50.74  成长能力（%）     

净利润 211.55 248.98 336.71 491.56  营业收入增长率 72.01% 38.35% 24.02% 22.98% 

归属于母公司净利润 176.97 216.35 288.95 423.60  净利润增长率 67.91% 22.25% 33.56% 46.60% 

YoY(%) 67.91% 22.25% 33.56% 46.60%  盈利能力（%）     

每股收益 0.39 0.48 0.64 0.94  毛利率 43.48% 45.55% 47.68% 48.91% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 15.27% 12.99% 14.16% 16.81% 

货币资金 484.17 697.08 1088.69 1611.96  总资产收益率 ROA 8.54% 8.78% 9.65% 11.47% 

预付款项 22.91 28.86 34.87 41.38  净资产收益率 ROE 24.72% 21.65% 22.43% 24.75% 

存货 325.30 434.37 508.03 609.47  偿债能力（%）     

其他流动资产 212.87 268.03 321.53 382.35  流动比率 1.29 1.61 1.80 2.05 

流动资产合计 1045.25 1428.35 1953.13 2645.16  速动比率 0.86 1.09 1.30 1.55 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00  现金比率 0.60 0.78 1.01 1.25 

固定资产 399.65 399.65 399.65 399.65  资产负债率 60.12% 53.64% 50.61% 46.65% 

无形资产 342.23 342.23 342.23 342.23  经营效率（%）     

非流动资产合计 1028.22 1036.76 1042.50 1049.17  总资产周转率 0.89 0.84 0.87 0.87 

资产合计 2073.47 2465.11 2995.63 3694.33  每股指标（元）     

短期借款 124.44 0.00 0.00 0.00  每股收益 0.39 0.48 0.64 0.94 

应付账款及票据 203.31 318.54 368.38 443.63  每股净资产 1.59 2.21 2.85 3.79 

其他流动负债 485.28 570.20 714.17 846.06  每股经营现金流 0.26 0.67 0.93 1.22 

流动负债合计 813.03 888.74 1082.54 1289.69  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 403.11 403.11 403.11 403.11  估值分析     

其他长期负债 30.44 30.44 30.44 30.44  PE 74.05 60.57 45.35 30.94 

非流动负债合计 433.55 433.55 433.55 433.55  PB 0.00 13.11 10.17 7.66 

负债合计 1246.57 1322.29 1516.09 1723.24       

股本 383.55 451.55 451.55 451.55       

少数股东权益 110.99 143.61 191.38 259.34       

股东权益合计 826.90 1142.82 1479.54 1971.09       

负债和股东权益合计 2073.47 2465.11 2995.63 3694.33       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

王秀钢：中小成长及科创板首席分析师，北京大学硕士研究生学历，具备丰富的证券投研卖方和
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