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交易数据  
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涨跌幅比较 
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光学光电子 -5.03 0.41 20.05 
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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（亿元）  83.94 83.64 74.30 91.73 109.90 

净利润（亿元） 31.64 28.30 14.14 18.85 24.80 

每股收益（元） 0.78 0.69 0.35 0.46 0.61 

每股净资产（元）  4.85 5.21 5.54 5.85 6.27 

P/E 19.57 21.88 43.78 32.84 24.96 

P/B 3.13 2.91 2.74 2.60 2.42 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 三季度营收环比改善，LED 白光需求回暖在即。公司前三季度实

现营收 53.32 亿元，同比下降 16.60%，归母净利润 11.52 亿元，同

比下降 55.57%，扣非归母净利润 6.89 亿元，同比下降 67.20%。其

中第三季度实现营收 19.45 亿，同比下降 12.41%，较二季度同比下

滑幅度有所收窄，环比二季度上升 17.24%，这也是继去年三季度

营收出现环比下滑以来首次反转。营收的恢复主要来自于 LED 白

光出货量的增加，根据下游照明市场的反馈来看，地产竣工正逐步

改善，家居照明行业也将走出低迷，LED 白光的需求量也会逐渐回

暖，作为 LED 芯片龙头，公司营收有望随此恢复。 

 毛利率继续下滑，芯片价格探底。三季度毛利率 27.52%，同比下

滑 16.90%，环比下滑 5.76%。毛利率并没有改善的原因是芯片价格

持续探底。虽然降幅有所收窄，但在短期内亦无反弹迹象。目前德

豪润达已经退出市场，未来将会有更多的中小企业甚至行业知名厂

商逐步减产、停产，此轮产能出清后，市场供需将回到合理水平，

价格也有望复苏。 

 营运能力有所好转，资产减值风险仍然存在。营运能力方面，存货

周转天数有一定程度的好转，在库存压力方面有所减轻。资产减值

方面，第三季度计提 2306 万，三个季度共计提 1.26 亿，主要来自

于存货减值。从目前公布的财务数据来看，存货依然高达 32 个亿，

参考去年全年资产减值 2.02 亿，其中四季度减值 1.66 亿，今年四

季度仍然存在大幅存货减值计提的可能性。 

 Mini LED 与第三代半导体业务将成新的增长点。受台湾市场积极

推动的影响，明年将有 Mini LED 产品走向市场，结合市场对于 Mini 

LED 的预期，大陆市场预计也会很快有产品推出。公司本身就是

LED 芯片龙头，且 2018 年公司已经与三星就 Mini LED 签署合作

协议，在 Mini LED 领域的产能、技术上与同行业其他公司相比有

相当大的优势，有望在 Mini LED 走向市场的过程中率先受益。此

外，化合物半导体代工业务也将迎来新的实质性进展。根据产业链

消息，公司 GaN 产线已经开工，目前大客户认证顺利，预计明年
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可以开始贡献利润。 

 给予公司“谨慎推荐”评级。在 LED 芯片市场复苏叠加新业务明年

带来新的利润增长点的预期下，我们仍然看好公司未来前景。预计

2019-2021 年，公司实现营收 74.30、91.73、109.90 亿元，实现归

母净利润 14.14、18.85、24.80 亿元，EPS 分别为 0.35、0.46、0.61

元，对应当前股价 PE 为 43.78、32.84、24.96 倍，给予公司“谨慎

推荐”评级。考虑到大基金二期即将启动，主要扶持设备材料端，

公司作为化合物半导体领军企业将从中受益，给予公司 2020 年

35-40 倍 PE，对应合理区间为 16.10-18.40 元。 

 风险提示：Mini LED 推广不及预期；LED 芯片价格修复不及预期 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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