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[Table_Title] 信息技术 半导体与半导体生产设备 

业绩符合预期，全年保持高增速 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年三季报，前三季度实现营收 27.96 亿元，

同比增速 8%；归母净利润 3,83 亿元，较上年同期增长 48.4%。其中

Q3 单季实现营收 10.12 亿，同比增长 2.67%；归母净利润 1.58 亿，同

比增长 51.21%。 

同时公司预计 2018 年全年归母净利润变动幅度为 20%~50%，范围

为 4.04 亿~5.39 亿。 

 

业绩位于中线偏上，高毛利率持续。前三季度净利润增速为

48.4%，为指引范围偏上。Q3 单季扣非后净利润与 Q2 持平，延续良好

的盈利状况。从毛利率来看，Q3 单季为 25.75%，同比增加 2.19pct，

环比略降 0.87pct，仍然保持高位。今年以来公司通过优化产品线，

产能向 RGB 及高毛利白光照明产品倾斜，保持了产品的高毛利；LED

芯片的降价也使得公司有更大的盈利空间。 

持续扩产，成长动力充足。公司目前产能约 8200kk，其中 RGB 

5000kk，由于下游需求良好，一直处于满产满销的状态。为进一步扩

大规模，缓解产能不足，近期公司公告拟投入人民币 2,900 万元购置

设备用于 RGB 器件项目扩产，后续的扩产也将持续进行。产能的扩充

保证公司未来成长可期。 

有望在 MiniLED 时代继续占据优势。公司在 MiniLED 显示屏与背

光器件方面均已做好充分准备，已经具备量产条件，第一款 P0.9 产品

已经大规模出货，明年有望为公司带来可观贡献。在新技术过渡的关

键时期，公司延续小间距时代的技术优势，继续引领行业发展。 

看好公司短长期发展，维持“买入”评级。我们认为 LED 显示屏

尤其是小间距屏依旧是整个 LED 产业最景气的领域，成长性/持续性最

强、受贸易摩擦影响最小。作为行业少有能提供高品质 RGB 器件的厂

商，公司受益于上游芯片成本下降+下游终端需求拉动，长期成长有保

证。我们预计公司 2018~2020 年归母净利润为 4.79/5.62/7.07 亿元，

对应 PE 为 13.6/11.5/9.4，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。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 618/608 

总市值/流通(百万元) 6,630/6,512 

12 个月最高/最低(元) 23.19/9.88 
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[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3,473 3,913 4,658 5,909 

（+/-） 43.59% 12.67% 19.04% 26.87% 

净利润(百万元） 359 479  562  707  

（+/-） 86.70% 33.43% 17.41% 25.70% 

摊薄每股收益(元) 0.75 0.79 0.93 1.14 

市盈率(PE) 14.21 13.58 11.49 9.38 

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）      

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

货币资金 908  821  648  1029  1489  
 营业收入 2418  3473  3913  4658  5909  

应收和预付款项 680  645  788  914  1171  
 营业成本 1897  2651  2903  3494  4458  

存货 678  866  873  1040  1331  
 营业税金及附加 11  18  20  24  30  

其他流动资产 1174  1441  1623  1886  2323  
 销售费用 60  86  97  116  147  

流动资产合计 3441  3773  3933  4869  6314   管理费用 211  268  315  370  471  

长期股权投资 5  0  0  0  0  
 财务费用 30  34  9  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0  0  
 资产减值损失 33  60  60  40  30  

固定资产 1795  2105  2161  2188  2182  
 投资收益 7  11  10  10  10  

在建工程 228  183  173  152  134  
 公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 141  126  112  95  81  
 营业利润 184  409  519  625  784  

长期待摊费用 0  0        
 其他非经营损益 31  -1  9  6  7  

其他非流动资产 2236  2497  2531  2519  2482  
 利润总额 215  408  528  631  791  

资产总计 5676  6270  6464  7388  8797  
 所得税 39  61  85  99  125  

短期借款 37  425  0  0  0  
 净利润 176  347  443  532  666  

应付和预收款项 709  903  903  1082  1382  
 少数股东损益 -17  -12  -30  -31  -41  

长期借款 0  0  0  0  0  
 归母股东净利润 192  359  473  563  707  

其他负债 2008  1770  2078  2431  3011  
       

负债合计 2755  3097  2981  3513  4393  
 预测指标      

股本 476  476  476  476  476  
  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 1629  1629  1629  1629  1629  
 毛利率 21.56% 23.67% 25.80% 24.98% 24.57% 

留存收益 790  1054  1393  1816  2386  
 销售净利率 7.95% 10.34% 12.08% 12.08% 11.96% 

归母公司股东权益 2895  3159  3498  3921  4491  
 销售收入增长率 31.54% 43.59% 12.67% 19.04% 26.87% 

少数股东权益 27  14  -15  -47  -87  
 EBIT 增长率 22.32% 80.26% 21.65% 17.40% 25.46% 

股东权益合计 2921  3173  3483  3875  4404  
 净利润增长率 20.02% 86.74% 31.64% 19.06% 25.60% 

负债和股东权益 5676  6270  6464  7388  8797  
 ROE 6.64% 11.37% 13.51% 14.35% 15.74% 

      
 ROA 3.39% 5.73% 7.31% 7.62% 8.04% 

现金流量表(百万）       ROIC 7.55% 13.59% 15.98% 18.77% 22.95% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.40  0.75  0.99  1.18  1.49  

经营性现金流 578  638  585  808  886  
 PE(X) 32.86  22.94  10.79  9.06  7.21  

投资性现金流 -561  -362  -323  -294  -287  
 PB(X) 2.18  2.61  1.46  1.30  1.14  

融资性现金流 -317  -407  -434  -133  -140  
 PS(X) 2.61  2.37  1.30  1.09  0.86  

现金增加额 4  -8  0  0  0  
 EV/EBITDA(X) 14.29  11.73  5.66  4.46  3.28  

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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