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[Table_Title] 电子 光学光电子 

小间距带动公司业绩爆发，全年业绩值得期待 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年半年报，实现营业总收入 15.97 亿元，

同比增长 51.45%；实现归母净利润 153,703,179.94 元，同比增长 

62.44%；扣非后归母净利润为 153,706,952.80，同比增长 102.97%。 

 

扣非后归母净利润翻番，小间距产品迎来业绩收获期。外部环境：

LED 行业整体景气，小间距细分产品销售火爆。内部因素：苦修内功，

优化整合，外延及芯片业务逐步扭亏为盈；公司去年及今年扩产产能

集中释放；海外开拓显成效，LED 封装产品海外营收增长 148.53%，毛

利率提升 4.89pct。内因外因之下，公司营收及利润均大幅增长。 

期间费用下降，显示公司良好的费用管控能力。公司净利润增速

远高于营收增速，主要来源于期间费用率的下降。上半年，公司营收

+51.45%,同期销售费用仅+26.31%，管理费用+18.46%，财务费用

+31.17%，显示出公司良好的费用管控能力，也反映出公司的规模优势

正逐步体现。Q2 单季度净利率为 10.53%,为两年来新高。 

三季度高速增长不停步，全年业绩可期。公司预计前三季度净利

润增速为 60%~100%，继续保持高速增长。按中位数计算，2017Q3 净利

润增速为 125.81%。随着下半年旺季到来，公司全年亮眼业绩值得期

待。 

盈利预测与投资评级。小间距市场方兴未艾，通用照明景气依旧，

公司主营业务未来仍将保持高增长。根据公司经营情况，我们上调公

司盈利预测，预计 2017~2019 年营收分别为 39.64/59.12/82.33 亿元，

净利润分别为 3.48/5.24/7.24 亿元，EPS 分别为 0.73/1.10/1.52，对

应 PE分别为 25.1/16.7/12.1，维持“买入”评级。 

风险提示：LED 下游需求不达预期。 

 走势比较 

(6%)

3%

11%

20%

28%

37%

16
/8

/1
7

16
/9

/6

16
/9

/2
8

16
/1

0/
25

16
/1

1/
14

16
/1

2/
2

16
/1

2/
22

17
/1

/1
2

17
/2

/8

17
/2

/2
8

17
/3

/2
0

17
/4

/1
1

17
/5

/2

17
/5

/2
2

17
/6

/1
3

17
/7

/3

17
/7

/2
1

17
/8

/1
0

国星光电 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 476/332 

总市值/流通(百万元) 8,487/5,917 

12 个月最高/最低(元) 17.88/12.47 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《业绩达预期上限，小间距如期爆

发》--2017/07/26 

 

 

 

[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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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,418 3,964 5,912 8,233 

（+/-%） 31.5% 63.9% 49.1% 39.3% 

净利润(百万元） 192 347.96 523.55 723.94 

（+/-%） 20.0% 80.9% 50.5% 38.3% 

摊薄每股收益(元) 0.40 0.73 1.10 1.52 

市盈率(PE) 45.5 25.1 16.7 12.1 

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 
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资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 908  1233  1205  1249   营业收入 2418  3964  5912  8233  

应收款项 1470  1739  2593  3611   营业成本 1897  3072  4575  6371  

存货净额 678  1204  1822  2565   营业税金及附加 11  18  27  38  

其他流动资产 385  547  816  1136   销售费用 60  123  184  256  

流动资产合计 3441  4722  6436  8561   管理费用 211  377  560  778  

固定资产 2024  2108  2170  2211   财务费用 30  3  (1) (1) 

无形资产及其他 141  135  129  124   投资收益 7  9  9  9  

投资性房地产 

66  66  66  66  

 资产减值及公允价值

变动 (33) (27) (27) (27) 

长期股权投资 5  5  5  5   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 5676  7036  8806  10967   营业利润 184  352  549  774  

短期借款及交易性金融负

债 659  659  659  659  

 营业外净收支 

31  38  38  38  

应付款项 1782  2963  4485  6316   利润总额 215  390  587  812  

其他流动负债 101  180  271  381   所得税费用 39  73  109  151  

流动负债合计 2542  3802  5416  7356   少数股东损益 (17) (31) (46) (64) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 192  348  524  724  

其他长期负债 213  202  191  180        

长期负债合计 213  202  191  180   现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

负债合计 2755  4003  5606  7536   净利润 192  348  524  724  

少数股东权益 27  16  0  (21)  资产减值准备 20  4  1  1  

股东权益 2895  3016  3200  3453   折旧摊销 177  204  230  250  

负债和股东权益总计 5676  7036  8806  10967   公允价值变动损失 33  27  27  27  

      财务费用  30  3  (1) (1) 

关键财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E  营运资本变动 287  297  (138) (152) 

每股收益 0.40 0.73 1.10 1.52  其它 (25) (15) (17) (23) 

每股红利 0.27 0.48 0.71 0.99  经营活动现金流 683  865  627  828  

每股净资产 6.08 6.34 6.72 7.25  资本开支 (482) (314) (314) (314) 

ROIC 6% 9% 13% 17%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 7% 12% 16% 21%  投资活动现金流 (482) (314) (314) (314) 

毛利率 22% 23% 23% 23%  权益性融资 5  0  0  0  

EBIT Margin 10% 9% 10% 10%  负债净变化 (100) 0  0  0  

EBITDA  Margin 17% 15% 13% 13%  支付股利、利息 (126) (226) (340) (471) 

收入增长 32% 64% 49% 39%  其它融资现金流 153  (0) 0  0  

净利润增长率 20% 81% 50% 38%  融资活动现金流 (295) (226) (340) (471) 

资产负债率 49% 57% 64% 69%  现金净变动 (94) 325  (27) 43  

息率 1.4% 2.6% 3.9% 5.4%  货币资金的期初余额  1002  908  1233  1205  

P/E 45.5 25.1 16.7 12.1  货币资金的期末余额  908  1233  1205  1249  

P/B 3.0 2.9 2.7 2.5  企业自由现金流 178  490  239  428  

EV/EBITDA 27.6 22.1 18.0 15.6  权益自由现金流 231  488  240  429  

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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