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[Table_Title] LED 

半年报点评：超乎预期又在情理之中 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布半年报，上半年实现营收 16.22 亿元，同比增长

35.97%；归母净利润 3.13 亿，同比增长 45.1%；扣非后归母净利润 1.91

亿，同比增长 50.15%。其中 Q2单季营收 9.12 亿，同比增长 32.86%，

扣非后归母净利润 1.22 亿，同比增长 46.25%。 

 

盈利能力超预期，Q2 单季各项数据创历史记录。Q2单季营收 9.12

亿、归母净利润1.71亿、扣非后归母净利润1.22亿，以及毛利率37.52

亿，均创下公司历史新高，这在行业下行周期显得尤为难得。公司通

过芯片产品发光效率的提升，以及新扩高效产能的优势，保持盈利能

力逆势上扬。LED 芯片产品方面，蓝光芯片毛利率 32.27%，同比

-2.39pct；绿光芯片毛利率 29.44%，同比+5.5pct。在芯片降价、二

线企业普遍亏损的背景下，公司蓝光毛利率保持平稳，绿光芯片毛利

率甚至明显提升，超出市场预期。 

海外业务与新产品延续扩张状态。上半年海外市场业务持续稳步

增长，海外代工以及韩国市场高端外延片销售额不断提高（例如上半

年 为拓 展倒装 芯片 产品 的外 延片和 芯片 海外 销售 与韩 国

SemiconlightCompanyLtd 共同设立合资公司），未来将持续为公司销

售增长贡献动力。产品线拓展方面亦有亮点，首先是 RGB 与 MiniLED，

RGB 方面在稳定蓝绿芯片产量的基础上，上半年提升红光产品产量，

使全色系 RGB 芯片供应商产品配套优势更为显著；MiniLED 产品率先

进入市场并放量，目前出货稳定，市场份额稳步提升；白光芯片方面

公司五大芯片级系列（高光效照明、高压、倒装、灯丝和背光）受到

封装客户以及终端应用客户的认可，公司芯片市场份额位居国内前二，

且进入国际一线灯具品牌厂。各项业务来看，公司处于向上的趋势中，

考虑到过去八个季度的连续优异表现，Q2 也只是趋势的延续，实乃情

理之中。 

整合美新半导体，开启新的高成长性业务。美新二季度实现部分

并表，贡献归母净利润 2708.23 万。MEMS 领域技术门槛和市场门槛均

较高，有着较高的进入壁垒，主要竞争者均为国外领先的半导体公司，

美新半导体为国内 MEMS 传感器龙头企业，技术实力雄厚，盈利能力

强大（2017 年前三季度净利率达到 30%），将持续受益于下游需求的

爆发以及进口替代。上半年美新推出多种新产品，如单芯片超小尺寸

三轴 AMR 磁传感器、高性能地磁传感器、集成三轴 AMR 传感器等，其

中主要的手机生产商已经对单芯片超小尺寸三轴 AMR 磁传感器做完评

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,081/706 

总市值/流通(百万元) 12,869/8,403 

12 个月最高/最低(元) 23.40/11.53 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

华灿光电（300323）《太平洋证券-

华灿光电-年报及一季报点评：规模

扩张、产品优化，继续超预期成长》

--2018/04/28 

华灿光电（300323）《降成本、调结

构，业绩大幅增长》--2018/02/28 

华灿光电（300323）《太平洋证券-

华灿光电-三季报点评-扩产保证规

模优势，规模优势带来盈利能力提

升》--2017/10/25 

 

[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： 

联系人：刘尚 

电话：021-61375790 

E-MAIL：liushang@tpyzq.com 
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估，部分在做小批量生产，可预期将持续抢占国外竞争对手的份额。 

盈利预测与估值。LED 芯片低迷之际公司仍然保持较高的盈利水

平，行业回暖之际公司在行业地位将更加稳固，盈利也将继续释放；

MEMS 业务带来新的、稳定的利润增量，我们预计公司未来几年仍将保

持高增速。我们预计公司2018~2020年营收分别为37.37/51.08/69.16

亿，归母净利润为 7.9/10/13.56 亿，推荐买入。 

风险提示。LED 下游需求萎缩；LED 芯片价格波动；MEMSIC 整合

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) 2,629.9 3,737.3 5,108.3 6,915.7 

（+/-%） 66.21% 42.11% 36.68% 35.38% 

净利润(百万元） 502.1 790.7 1000.9 1356.0 

（+/-%） 87.92% 57.48% 26.58% 35.48% 

摊薄每股收益(元) 0.60 0.73 0.93 1.25 

市盈率(PE) 27.2 16.3 12.9 9.5 

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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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016

A 

2017

A 
2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 277  736  180  876  1857  
 营业收入 1582  2630  3737  5108  6916  

应收和预付款项 688  988  1340  1774  2430  
 营业成本 1203  1756  2424  3425  4668  

存货 466  685  821  1148  1570  
 营业税金及附加 8  15  20  28  38  

其他流动资产 1389  1251  2096  2495  3345  
 销售费用 16  22  33  45  61  

流动资产合计 2819  3661  4438  6294  9202   管理费用 123  265  348  489  656  

长期股权投资 0  0  0  0  0  
 财务费用 158  92  219  180  143  

投资性房地产 0  0  0  0  0  
 资产减值损失 60  102  0  0  0  

固定资产 2397  4686  4112  3543  2972  
 投资收益 0  -15  -10  -12  -11  

在建工程 650  428  389  288  208  
 公允价值变动 34  -48  0  0  0  

无形资产开发支出 602  618  742  812  895  
 营业利润 47  364  683  930  1338  

长期待摊费用 0  0        
 其他非经营损益 263  214  230  225  227  

其他非流动资产 4064  6241  5737  5143  4573  
 利润总额 310  579  913  1155  1565  

资产总计 6883  9902  10175  11437  13775  
 所得税 43  76  122  154  209  

短期借款 1119  1445  431  0  0  
 净利润 267  502  791  1001  1356  

应付和预收款项 674  1082  1190  1692  2301  
 少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 610  2532  2532  2532  2532  
 归母股东净利润 267  502  791  1001  1356  

其他负债 1023  919  1394  1675  2139  
       

负债合计 3427  5977  5546  5899  6971  
 预测指标      

股本 836  842  1081  1081  1081  
  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 2170  2216  1977  1977  1977  
 毛利率 23.94% 33.22% 35.14% 32.95% 32.50% 

留存收益 446  906  1610  2519  3785  
 销售净利率 16.89% 19.09% 21.16% 19.59% 19.61% 

归母公司股东权益 3456  3925  4629  5538  6804  
 销售收入增长率 65.62% 66.21% 42.11% 36.68% 35.38% 

少数股东权益 0  0  0  0  0  
 EBIT 增长率 731.85

% 43.27% 68.88% 17.95% 27.98% 

股东权益合计 3456  3925  4629  5538  6804  
 净利润增长率 378.43

% 87.92% 57.48% 26.58% 35.48% 

负债和股东权益 6883  9902  10175  11437  13775  
 ROE 7.73% 12.79% 17.08% 18.07% 19.93% 

       ROA 3.88% 5.07% 7.77% 8.75% 9.84% 

现金流量表(百万）       ROIC 7.79% 7.89% 12.87% 15.64% 19.27% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.35  0.60  0.73  0.93  1.25  

经营性现金流 317  514  577  1207  1081  
 PE(X) 25.69  27.17  16.27  12.86  9.49  

投资性现金流 -599  -2069  114  196  169  
 PB(X) 2.17  3.50  2.78  2.32  1.89  

融资性现金流 334  1986  -1247  -707  -269  
 PS(X) 4.75  5.22  3.44  2.52  1.86  

现金增加额 1  -4  0  0  0  
 EV/EBITDA(X) 12.04  15.13  9.08  7.54  5.89  

 
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； 
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[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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