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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018） 

通行 报告日股价（元） 3.69 

12mth A 股价格区间（元） 2.20-4.26 

总股本（亿股） 12.73 

无限售 A 股/总股本（%） 88.97% 

流通市值（亿元） 43.25 

每股净资产（元） 1.51 

PBR（X） 1.61 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019.3） 

通行 邢美正 11.26% 

李晓丹 11.26% 

深圳一诺 8.95% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018） 

背光 LED 器件 70.49% 

照明 LED 器件 12.52% 

国际基础网络服务 9.78% 

视频内容服务 0.67% 

IT 应用 0.06% 

其他 LED 器件 5.54% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

报告编号：  

首次报告日期：  
 

[Table_ReportInfo] 

相关报告： 

 

 

[Table_Author] 分析师： 张涛 

Tel： 021-53686152 

E-mail： zhangtao@shzq.com 

SAC 证书编号：S0870510120023 

 研究助理： 袁威津 

Tel： 021-53686157 

E-mail： yuanweijin@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870118010021 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司3月30日发布年报显示，2018年实现营业收入23.45亿元，同

比增长14.11%，实现扣非归母净利润1.33亿元，同比上升138.37%。公

司利润分配预案为每10股派发现金红利0.45元（含税），公司本次派发

现金红利总额占2018年归母净利润35.84%。同时公司预期一季度净利

润盈利5154.3万元-6258.82万元，同比增长40%-70%。 

 事项点评 

公司盈利能力显著改善 

2018 年，公司背光 LED 产品营收 16.53 亿元，同比增长 15.12%，

占营收的 70.50%；LED 照明业务实现营收 2.94 亿元，同比下降 8.47%，

占营收的 12.52%。从公司盈利质量来说，期间公司毛利率 21.86%，

同比增长 0.14pct；净利率 6.52%，同比增长 4.33pct；净资产收益率

8.55%，同比增长 5.25pct。从公司营运能力来看，公司期间费用率

11.25%，同比-1.60%；期间费用率 11.25%，同比下降 1.60pct；存货周

转天数 38.56，去年同期为 39.92；应收账款周转天数 127.16，去年同

期为 123.39；企业自由现金流 1.48 亿元，去年同期 2.54 亿元。从公司

资本结构与偿债能力来看，期间公司资产负债率 40.27%，同比下降

3.86pct；流动比率和速动比率分别为 1.67 与 1.51，与去年同期相比变

化较小。总体来看，公司 2018 年财务指标显著改善。公司商誉从期初

3227 万元下降至期末 1833 万元，同比下跌 43.19%，主要系香港子公

司 LiveCom 商誉计提 0.14 亿元。非经常性损益合计 2667.25 万元，去

年同期为 399.76 万元，主要系本期获得政府补助 3342 万元。 

扩产项目产能释放增厚业绩 

公司在建工程从 2017 年 1.55 亿元下降至 0.67 亿元，固定资产从

5.23 亿元提升至 8.46 亿元，主要系惠州工业园区项目工程转固。项目

主要针对小尺寸背光 LED 封装器件、中大尺寸背光 LED 封装器件、

LED 照明产品。项目投资额接近 16 亿元，于 2016 年 8 月份开始实施，

2018 年二季度投产，我们预期扩产项目产能逐步释放将带来公司业绩

成长。 

 盈利预测与估值 

我们预期公司2019-2021年实现营业收入27.95亿元、33.47亿元、

40.25亿元，同比增长分别为19.19%、19.75%和20.26%；归属于母公司

股东净利润为2.33亿元、3.04亿元和3.90亿元，同比增长分别为45.75%、

30.54%和28.11%；EPS分别为0.18元、0.24元和0.31元，对应PE为20.16、

15.45和12.06。未来六个月内，首次覆盖给与“增持”评级。 
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   风险提示 

中美贸易谈判恶化；LED 需求弱于预期。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,345.02 2,795.11 3,347.17 4,025.18 

年增长率 14.11% 19.19% 19.75% 20.26% 

归属于母公司的净利润 159.80 232.92  304.05  389.52  

年增长率 167.02% 45.75% 30.54% 28.11% 

每股收益（元） 0.13 0.18  0.24  0.31  

PER（X） 33.25  20.16  15.45  12.06  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 285 436 722 1098   营业收入 2345 2795 3347 4025 

存货 192 303 290 424   营业成本 2206 2179 2609 3139 

应收账款及票

据 
1228 303 290 424 

  
营业税金及附加 14 17 20 24 

其他 13 322 322 322   营业费用 59 70 84 101 

流动资产合计 2052 2760 3169 4259   管理费用 118 222 265 319 

长期股权投资 1 322 322 322   财务费用 -8 -9 -16 -24 

固定资产 846 750 655 619   资产减值损失 96 96 96 96 

在建工程 67 67 67 0   投资收益 19 0 0 0 

无形资产 139 157 157 157   公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他 24 49 37 37   营业利润 187 222 289 371 

非流动资产合

计 
1200 1059 952 850 

  
营业外收支净额 0 0 0 0 

资产总计 3252 3819 4121 5109   利润总额 186 222 289 371 

短期借款 0 0 0 0   所得税 33 0 0 0 

应付账款及票

据 
1037 1655 1668 2285 

  
净利润 153 222 289 371 

其他 111 0 0 0   少数股东损益  -11 -15 -19 

流动负债合计 1229 1655 1668 2285   归属母公司股东净利润 160 233 304 390 

长期借款和应

付债券 
0 0 0 0 

  财务比率分析 

    其他 0 0 0 0   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合

计 
81 0 0 0 

  
总收入增长率 14% 19% 20% 20% 

负债合计 1309 1655 1668 2285   EBITDA 增长率 98% -6% 27% 24% 

少数股东权益 19 8 -7 -26   EBIT 增长率 215% 43% 29% 27% 

股东权益合计 1923 2164 2453 2824   净利润增长率 214% 65% 31% 28% 

负债和股东权

益总计 
3252 3819 4121 5109 

   
    

现金流量表（单位：百万元）  

   
  

毛利率 19% 22% 22% 22% 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 10% 8% 9% 9% 

净利润 153 222 289 371   EBIT/总收入 6% 8% 8% 9% 

折旧和摊销 91 12 12 7   净利润率 6% 8% 9% 9% 

营运资本变动 2159                

经营活动现金

流 
75 356 0 0 

  
资产负债率 37% 43% 40% 45% 

 
      

流动比率 167% 167% 190% 186% 

资本支出 204         速动比率 123% 129% 153% 154% 

投资收益 0 0 0 0             

投资活动现金

流 
-13 0 0 0 

  
总资产回报率（ROA） 5% 6% 7% 7% 

 
      

净资产收益率（ROE） 7% 11% 12% 14% 

股权融资 0 0 0 0    
    

负债变化 0 0 0 0   EV/营业收入 2  2  1  1  

股息支出 0 0 0 0   EV/EBITDA 19  19  14  10  

融资活动现金

流 
-85 7 13 20 

  
PE 33  20  15  12  

净现金流 -24 270 286 376   PB 2  2  2  2  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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