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[Table_Title] 电子 光学光电子 

规模效应显现，受益于产能转移与需求爆发 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年半年报，实现营业收入 11.93 亿，同比

增 94.64%；归母净利润 2.16 亿元，同比增 306.28%。毛利率高达

33.72%。 

 

产能利用率提升，规模效益显著。整个上半年，LED 芯片呈现供

不应求的状态，公司产能利用率持续提升，同时由于产能的扩大，以

及收购蓝晶科技带来的协同效应，规模效益开始显现，芯片单位成本

进一步下降。半年度整体毛利率达 33.72%，同比增长近 10 个 pct。 

承接海外高阶订单，受益产能转移。随着 LED 行业整体向国内转

移，海外芯片厂无奈退出生产，将订单转移给大陆厂商。公司作为大

陆以及全球领先的芯片厂，芯片产品性能已经被广泛认可，承接大量

优质高阶订单，包括海外代工订单及韩国市场高端外延片销售订单等，

其中外延片出口收入较上年增长 40.96%。 

迎接小间距爆发，显示屏芯片放量。小间距渗透率持续提升，且

点间距持续缩小，给上游 LED 芯片带来的新增需求将呈指数级增长。

在显示屏芯片领域，公司继续保持国内最大供应商地位，提供符合全

系列全色系 RGB 芯片/倒装 RGB 芯片，将显著受益小间距这一细分市场

的爆发。 

积极投入新技术研发，为未来的竞争做储备。公司持续加大产品

研发投入，不断提升产品性能，以巩固和加强公司的核心竞争力，为

将来新一阶段的竞争做准备。目前 850nm 红外 LED 芯片、车灯用倒装

LED 芯片、倒装 RGB 芯片研发项目基本完成；紫外 LED、Micro-LED 前

期研发取得了初步成果。在 6 英寸晶棒的生长工艺，6 英寸衬底的加

工技术方面，取得显著进展。 

产能逐步释放，下半年业绩可期。义乌扩产项目 2017 年 7 月份

投产，产能将在 Q3 逐步释放，有望在年底达到 160 万片/月，稳居国

内第二。在下半年旺季到来的背景下，公司产销将持续增长，业绩可

期。 
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 841/691 

总市值/流通(百万元) 13,691/11,242 

12 个月最高/最低(元) 16.28/7.92 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘翔 

电话：021-61376547 

E-MAIL：liuxiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517060001 
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给予“买入”评级。作为国内显示芯片第一、白光照明第二、产

能第二的芯片厂，公司将持续受益于 LED 行业新一轮成长期，业绩将

持续向好。不考虑 MEMSIC 收购并表，预计 2017~2019 年公司净利润为

5.34/7.79/10.15 亿元，对应 EPS 为 0.60/0.87/1.14 元，对应 PE 为

28/19/15X, 给予“买入”评级。 

风险提示。行业成长不及预期。产能释放过缓。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1582.31  2863.27  4533.51  5487.93  

（+/-%） 65.62% 80.96% 58.33% 21.05% 

净利润(百万元） 267.19  534.93  779.44  1015.60  

（+/-%） 178.43% 100.21% 45.71% 30.30% 

摊薄每股收益(元) 0.30  0.60  0.87  1.14  

市盈率(PE) 56  28  19  15  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算，不考虑 MEMSIC

并表 
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利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1582.31  2863.27  4533.51  5487.93    净利润 267.19  534.93  779.44  1015.60  

营业成本 1203.47  1909.66  3023.87  3564.40    折旧与摊销 295.76  314.45  314.45  314.45  

营业税金及附加 8.10  8.10  14.63  18.72    财务费用 157.93  229.95  352.25  403.03  

销售费用 15.90  33.24  49.12  60.16    资产减值损失 60.23  0.00  0.00  0.00  

管理费用 123.42  318.82  479.68  565.37    经营营运资本变动 -296.66  -1405.47  -1540.75  -857.81  

财务费用 157.93  229.95  352.25  403.03    其他 -167.54  -27.71  -32.68  -35.59  

资产减值损失 60.23  0.00  0.00  0.00    经营活动现金流净额 316.91  -353.84  -127.29  839.67  

投资收益 -0.07  0.00  0.00  0.00    资本支出 -1109.7
9  

0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 33.93  33.93  33.93  33.93    其他 510.38  33.93  33.93  33.93  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -599.41  33.93  33.93  33.93  

营业利润 47.11  397.41  647.88  910.18    短期借款 443.98  790.72  612.64  -375.13  

其他非经营损益 262.76  183.28  197.22  203.50    长期借款 -122.02  0.00  0.00  0.00  

利润总额 309.86  580.69  845.10  1113.68    股权融资 1511.31  0.00  0.00  0.00  

所得税 42.67  45.76  65.66  98.08    支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 267.19  534.93  779.44  1015.60    其他 -1499.5
6  

-461.17  -352.25  -403.03  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 333.71  329.54  260.39  -778.16  

归属母公司股东净利润 267.19  534.93  779.44  1015.60    现金流量净额 51.79  9.63  167.02  95.44  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E   财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 276.70  286.33  453.35  548.79    成长能力         

应收和预付款项 1837.21  3677.13  5743.36  6885.81    销售收入增长率 65.62% 80.96% 58.33% 21.05% 

存货 465.69  747.12  1199.71  1421.54    营业利润增长率 -76.42
% 

743.63% 63.02% 40.49% 

其他流动资产 239.62  341.87  541.30  655.26    净利润增长率 178.43
% 

100.21% 45.71% 30.30% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA 增长率 139.64
% 

88.06% 39.58% 23.82% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 3047.01  2791.21  2535.40  2279.60    毛利率 23.94% 33.30% 33.30% 35.05% 

无形资产和开发支出 855.44  796.80  738.17  679.53    三费率 18.79% 20.33% 19.43% 18.74% 

其他非流动资产 161.41  161.40  161.40  161.39    净利率 16.89% 18.68% 17.19% 18.51% 

资产总计 6883.09  8801.86  11372.6
8  

12631.9
2  

  ROE 7.73% 13.42% 16.36% 17.57% 

短期借款 1118.80  1909.52  2522.16  2147.03    ROA 3.88% 6.08% 6.85% 8.04% 

应付和预收款项 930.84  1532.39  2359.63  2807.87    ROIC 4.23% 10.07% 13.10% 14.86% 

长期借款 610.46  610.46  610.46  610.46    EBITDA/销售收入 31.65% 32.89% 29.00% 29.66% 

其他负债 766.66  763.87  1115.38  1285.90    营运能力         

负债合计 3426.75  4816.24  6607.62  6851.25    总资产周转率 0.29  0.37  0.45  0.46  

股本 835.68  893.65  893.65  893.65    固定资产周转率 0.73  1.26  2.25  3.12  

资本公积 2169.50  2111.53  2111.53  2111.53    应收账款周转率 2.40  2.60  2.32  2.13  

留存收益 445.51  980.44  1759.88  2775.48    存货周转率 2.55  3.01  3.01  2.66  

归属母公司股东权益 3456.33  3985.63  4765.06  5780.66    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

65.74% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00    资本结构         

股东权益合计 3456.33  3985.63  4765.06  5780.66    资产负债率 49.79% 54.72% 58.10% 54.24% 

负债和股东权益合计 6883.09  8801.86  11372.6
8  

12631.9
2  

  带息债务/总负债 50.46% 52.32% 47.41% 40.25% 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E   流动比率 1.06  1.25  1.36  1.56  

EBITDA 500.80  941.82  1314.58  1627.66    速动比率 0.89  1.06  1.15  1.33  

PE 56.36  28.15  19.32  14.83    每股指标         

PB 4.36  3.78  3.16  2.60    每股收益 0.30  0.60  0.87  1.14  

PS 9.52  5.26  3.32  2.74    每股净资产 3.87  4.46  5.33  6.47  

EV/EBITDA 31.15  18.19  13.37  10.51    每股经营现金 0.35  0.00  0.00  0.00  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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