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[Table_Title] 信息技术 半导体与半导体生产设备 

二季度主业企稳，盈利能力逐步恢复 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布半年度业绩预告，预计实现归母净利润 2.8~3.2

亿元，同比下降 33.89%~42.15%。预计归母扣非后净利润在 6,000-8,000

万元之间，去年同期 9,026.18 万元，按中位数同比下降 22.45%。 

 

白光封装业务企稳，盈利能力有所恢复。一季度扣非后净利润为

-0.53 亿，二季度扣非净利润按中位数计算为 1.23 亿元，而去年二季

度扣非净利润为 1.05 亿元，同比环比均改善明显，且主要由封装业务

贡献。根据调研了解，二季度白光封装市场趋于稳定，上游芯片与封

装产品降价均不明显，公司作为白光封装龙头，逐步走出一季度运营

低谷，利润开始恢复。展望全年，上游白光芯片降价仍有压力，对于

封装环节则成本有望继续降低，加之竞争格局好转，我们判断公司白

光封装业务盈利有望维持。 

LEDVANCE 持续向 LED 半导体照明转型，贡献稳定利润。二季

度 LEDVANCE 经营平稳，整合持续推进，为上市公司贡献稳定利润。

LEDVANCE 于 4 月宣布将关闭位于美国宾夕法尼亚的传统照明工厂，

公司的转型之路一直在稳定推进中，且效果良好。我们预计随着下半

年旺季来临，LEDVANCE 盈利有望放大。 

研发投入加大，财务费用有较大下降空间。行业低谷正是潜心研

发之时，公司一季度白光、显示封装方面加大研发投入，依靠产品高

端化保持竞争优势。而并入 LEDVANCE 后，主业与后者之间的产品

与技术协同需要更多的研发投入，使得研发费用有所增加。财务费用

方面，Q1 末公司短期借款为 61.65 亿元，同比增幅较大，使得 Q1 财

务费用增长较快，预计年内有息负债将逐步降低，财务费用将控制在

合理水平。 

盈利预测与估值。正如我们在年报点评判断的，公司 LED 封装业

务在年内触底回升，我们基本维持对公司全年业绩预测。预计上市公

司 2019~2021 年营收分别为 223.10/261.77/312.63 亿元，归母净利润

8.47/11.01/12.17 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示。LED 照明需求下滑；LED 封装竞争加剧。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,277/520 

总市值/流通(百万元) 14,572/5,932 

12 个月最高/最低(元) 19.30/11.29 
 

[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

木林森（ 002745 ）《年报点评：

LEDVANCE 超预期，封装业务有望

触底回升》--2019/04/02 

木林森（002745）《业绩快报点评：

年报业绩偏下限，2019 年有望迎来拐

点》--2019/02/26 

木林森（002745）《太平洋证券-木林

森三季报点评：短期业绩承压，长期

前景光明》--2018/10/30 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘翔 
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E-MAIL：liuxiang@tpyzq.com 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 17,951.9 22,309.5 26,177.2 31,262.6 

（+/-%） 105.89% 24.27% 17.34% 19.43% 

归母净利润(百万元） 720.4 846.5 1101.5 1217.0 

（+/-%） 7.75% 17.50% 30.13% 10.49% 

摊薄每股收益(元) 0.56 0.66 0.86 0.95 

市盈率(PE) 20.0 17.2 13.2 12.0 

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）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 3248  6500  9781  12502  15246  
 营业收入 8169  17952  22310  26177  31263  

应收和预付款项 1634  4036  3649  4259  5099  
 营业成本 6452  13283  16368  19581  23668  

存货 1610  4805  3678  4509  5407  
 营业税金及附加 62  117  154  177  213  

其他流动资产 3118  3388  5163  5362  6074  
 销售费用 174  2285  2677  2618  3126  

流动资产合计 9610  18728  22271  26632  31826  
 管理费用 619  1422  1673  1911  2095  

长期股权投资 1111  1156  1156  1156  1156  
 财务费用 226  483  602  707  750  

投资性房地产 0  0  0  0  0  
 资产减值损失 65  193  260  272  362  

固定资产 5647  7051  5550  4048  2547  
 投资收益 117  65  65  65  65  

在建工程 296  454  454  454  454  
 公允价值变动 4  4  0  0  0  

无形资产开发支出 341  938  1270  1635  1959  
 营业利润 816  1033  640  977  1114  

长期待摊费用 0  0        
 其他非经营损益 -7  -128  412  399  403  

其他非流动资产 9286  13313  12260  11124  9947  
 利润总额 809  905  1053  1375  1518  

资产总计 18896  32041  34531  37757  41773  
 所得税 133  177  195  259  284  

短期借款 795  5364  5364  5364  5364  
 净利润 676  728  858  1116  1233  

应付和预收款项 2516  3965  4026  4814  5817  
 少数股东损益 8  8  11  15  16  

长期借款 1677  1581  1581  1581  1581  
 归母股东净利润 669  720  846  1101  1217  

其他负债 7982  11512  13363  14958  17013  
       

负债合计 12970  22421  24333  26717  29775  
 预测指标      

股本 528  1277  1277  1277  1277  
  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 3161  5494  5494  5494  5494  
 毛利率 21.02% 26.01% 26.63% 25.20% 24.29% 

留存收益 2195  2689  3256  4084  5025  
 销售净利率 8.18% 4.01% 3.79% 4.21% 3.89% 

归母公司股东权益 5879  9565  10131  10959  11900  
 销售收入增长率 47.97% 

119.76

% 24.27% 17.34% 19.43% 

少数股东权益 47  55  66  81  97  
 

EBIT 增长率 57.33% 34.02% 19.26% 25.81% 8.92% 

股东权益合计 5926  9620  10198  11040  11997  
 净利润增长率 41.20% 7.75% 17.50% 30.13% 10.49% 

负债和股东权益 18896  32041  34531  37757  41773  
 ROE 11.37% 7.53% 8.35% 10.05% 10.23% 

       ROA 3.54% 2.25% 2.45% 2.92% 2.91% 

现金流量表(百万）       ROIC 24.83% 10.61% — — — 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 1.03  0.56  0.66  0.86  0.95  

经营性现金流 1088  295  4643  4220  4302  
 PE(X) 44.13  20.02  17.22  13.23  11.97  

投资性现金流 -3449  191  -684  -786  -852  
 PB(X) 4.09  1.51  1.44  1.33  1.22  

融资性现金流 2067  1323  -678  -712  -706  
 PS(X) 2.94  0.80  0.65  0.56  0.47  

现金增加额 -12  30  0  0  0  
 EV/EBITDA(X) 14.33  5.63  4.11  2.87  2.02  

 

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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