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[Table_Title] 信息技术 半导体与半导体生产设备 

技术创新与规模扩张，小间距龙头稳健成长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年年报，全年营收 34.72 亿，同比增幅

43.59%；归母净利润 3.59 亿，同比增幅 86.74%；同时发布 Q1业绩预

告，归母净利润 6,728.49 万元—8,281.22 万元，同比增幅 30%~60%。 

 

产能扩张带来业绩高增长，盈利能力增强。全年实现归母净利润

3.57 亿元，同比增长 85.69%。毛利率为 23.67%，同比增长 2.1pct，

其中 Q4 毛利率高达 27.55%，显示公司盈利能力的增强。产能方面，

全年公司继续积极扩产，产能从年初 6600kk 左右扩至年底 8000kk，

奠定高增长的基础。下半年，公司与浙江省海盐县政府签订投资意向

书，拟投资 10亿元建设外延、芯片及封装应用项目，目前正在积极推

进中，是公司接下来扩产的重要着力点。 

产能转移与行业集中度提升是公司成长的最大逻辑。公司是 LED

显示屏器件国内龙头，其中小间距系列产销量稳居全球第一，白光器

件位居国内前三。根据 CSA 的数据，2017 年中国 LED 封装环节产值为

963 亿元，同比增长 29%，公司市占率不足 5%，但是增速远高于行业

增速，将持续受益于行业集中度提升。随着海外巨头逐步退出市场，

LED 封装产能向大陆转移、大陆 LED 封装企业迎接全球市场的趋势非

常明显，公司在国际化方面成效显著，全年公司出口额达 56,523.95

万元，同比增长 100.26%。 

技术创新驱动公司成长，小间距仍然是公司的最大亮点。本年度

内公司业务多点开花，技术创新取得众多成果。白光器件方面，公司

成为飞利浦照明国内主要供应商；下游产品方面，采用 8520 器件的新

款侧入式背光灯条成为 LG 高端显示器国内唯一合格供应商；上游芯

片，子公司国星半导体研发的D4545系列倒装芯片，光效突破170lm/W，

技术水平达到国内一流。众多产品线尤以小间距最为突出，公司小间

距产品齐全，技术国内领先，RS 系列更是享誉业内，RS1415 器件是全

球最小尺寸户外小间距显示器件，户外小间距 RS1921 获得“2017 年

度创新产品金球奖”。小间距产能占比从年初约 15%提升至 25%，达到

2000kk，未来仍将是公司扩产的重点。随着上游包括芯片在内的原材

料回到下降通道，小间距器件成本有望持续降低，刺激下游应用渗透

率提升。小间距是公司的标志性产品，也是公司未来成长的重要因子。 

盈利预测与投资评级。随着公司全产业链布局完善，上游盈利恢

复（芯片业务合计盈利 1400 万）与下游规模扩大，公司整体盈利能力

有望继续提升。我们预计公司 2018~2020 年营业收入分别为

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 476/407 

总市值/流通(百万元) 9,096/7,790 

12 个月最高/最低(元) 23.19/13.96 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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45.92/59.34/75.38 亿元，净利润为 4.69/6.06/7.76 亿元，对应 PE

分别为 20.3/15.7/12.2，维持“买入”评级。 

风险提示。LED 下游需求疲弱；公司扩产不及预期。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3,473 4,592 5,934 7,538 

（+/-） 43.6% 32.2% 29.2% 27.0% 

净利润(百万元） 359 469.50 606.30 776.39 

（+/-） 86.7% 30.7% 29.1% 28.1% 

摊薄每股收益(元) 0.75 0.99 1.27 1.63 

市盈率(PE) 26.5 20.3 15.7 12.2 

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） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 821  910  880  870    营业收入 3473  4592  5934  7538  

应收款项 1795  2291  3212  3913    营业成本 2651  3514  4534  5768  

存货净额 866  1275  1619  2052    营业税金及附加 18  23  29  38  

其他流动资产 291  594  737  848    销售费用 86  123  151  194  

流动资产合计 3773  5071  6447  7683    管理费用 268  366  472  598  

固定资产 2288  2352  2424  2488    财务费用 34  17  30  24  

无形资产及其他 126  121  116  111    投资收益 11  7  8  9  

投资性房地产 

84  84  84  84  

  资产减值及公允价值

变动 (60) (35) (43) (46) 

长期股权投资 0  (2) (4) (7)   其他收入 42  0  0  0  

资产总计 6270  7627  9066  10359    营业利润 409  520  684  879  

短期借款及交易性金融负

债 425  1281  1047  977  

  营业外净收支 

(1) 23  17  13  

应付款项 2324  2600  3956  4882    利润总额 408  543  701  892  

其他流动负债 156  198  260  338    所得税费用 61  90  116  143  

流动负债合计 2905  4079  5263  6197    少数股东损益 (12) (17) (21) (27) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 359  469  606  776  

其他长期负债 193  177  164  148              

长期负债合计 193  177  164  148    现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

负债合计 3097  4256  5427  6345    净利润 359  469  606  776  

少数股东权益 14  8  (2) (15)   资产减值准备 27  5  1  1  

股东权益 3159  3362  3641  4029    折旧摊销 223  237  263  287  

负债和股东权益总计 6270  7627  9066  10359    公允价值变动损失 60  35  43  46  

            财务费用  34  17  30  24  

关键财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E   营运资本变动 167  (901) (0) (256) 

每股收益 0.75 0.99 1.27 1.63   其它 (35) (11) (11) (14) 

每股红利 0.30 0.56 0.69 0.82   经营活动现金流 803  (165) 902  841  

每股净资产 6.64 7.06 7.65 8.46   资本开支 (442) (337) (374) (394) 

ROIC 11% 11% 13% 16%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 11% 14% 17% 19%   投资活动现金流 (438) (335) (372) (391) 

毛利率 24% 23% 24% 23%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 13% 12% 13% 12%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 19% 17% 17% 16%   支付股利、利息 (143) (266) (327) (389) 

收入增长 44% 32% 29% 27%   其它融资现金流 (167) 856  (233) (70) 

净利润增长率 87% 31% 29% 28%   融资活动现金流 (452) 590  (561) (459) 

资产负债率 50% 56% 60% 61%   现金净变动 (87) 89  (31) (9) 

息率 1.5% 2.8% 3.4% 4.1%   货币资金的期初余额  908  821  910  880  

P/E 26.5 20.3 15.7 12.2   货币资金的期末余额  821  910  880  870  

P/B 3.0 2.8 2.6 2.4   企业自由现金流 331  (530) 513  427  

EV/EBITDA 18.7 17.2 14.8 12.9   权益自由现金流 163  312  255  337  

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； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 

北京销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

北京销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

北京销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

北京销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

北京销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

北京销售 张小永 18511833248 zhangxiaoyong@tpyzq.com 

上海销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

上海销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

上海销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

上海销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

上海销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

广深销售副总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

广深销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 

广深销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

广深销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

广深销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

广深销售 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 
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