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上游芯片去库存压力大，芯片持续降价 

 上游芯片产能持续开出，供大于求，库存处于高位（19Q1存货周转天数创近3年

历史新高，同比环比均没有改善迹象） 

 芯片降价将有望持续，成本下降将推动LED小间距应用普及 

16Q1以来上游芯片企业毛利率逐季下降（%） 16Q1以来上游芯片企业存货周转天数 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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上游芯片去库存压力大，芯片持续降价 

 上游芯片产能持续开出，供大于求，库存处于高位（19Q1存货周转天数创近3年

历史新高，同比环比均没有改善迹象） 

 应收账款周转天数持续上升，受新增产能开出，固定资产周转率周期性下降，

19Q1指标均恶化 

16Q1以来上游芯片企业应收账款周转天数持续上升 16Q1以来上游芯片企业固定资产周转率 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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中游小间距LED封测高景气 

 小间距LED景气较高，小间距LED封测企业存货周转天数持续下降，库存处于低位 

 封测企业固定资产周转率处于正常水平 

16Q1以来中游封装存货周转天数 16Q1以来中游封测固定资产周转率 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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 受上游降价及下游景气度较高影响，中游LED封测单季度毛利率持续改善 

 中游封测供需格局较好，应收账款周转天数维持正常水平 

16Q1以来中游封装应收账款周转天数 16Q1以来中游封测单季度毛利率 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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上游芯片降价+渗透率提升，小间距LED高景气 

 下游安防、交通、能源、军队等领域以及商用显示小间距渗透率较低，以安防为

例，小间距LED渗透率将从10%提升至50%，仅安防行业市场规模超过100亿元 

 小间距LED未来两年行业增速30%，2020年产值将达到177亿元，小间距LED专

显市场规模约300亿元，目前渗透率仅为10%左右 

 
16Q4以来下游芯片企业存货周转天数保持平稳 2017-2020年小间距LED规模及增速 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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LED显示出口到美国比例较低 

  据奥维云网，2018年中国大陆显示器出口总量8686万台，同比增长21.2%。按

照显示器出口数量排名，前六大国家分别是美国（32%）、荷兮（18%）、捷兊

（6%）、日本（5%）、印度（5%）和韩国（4%） ，占出口总量的70%。 

 LED显示出口美国占比约2成。据广东省LED显示行业协会，2018年1-9月广东出

口LED显示屏17.54亿美元（占全国LED显示出口的49%），同比-4.25%，其中，

出口到美国3.71亿美元（同比下降22.47%），占广东LED显示出口21.16%。 

资料来源：奥维云网，广东省LED显示行业协会，民生证券研究院 
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LED照明出口到美国比例较高 

 2000亿美元关税清单中，2018年LED照明相关产品超过30项，包括白炽灯类光源

和LED替换类光源等产品，上述产品的出口额约占中国整个照明产品出口总额的

75%，超过300亿美元；其中LED照明对美出口额占中国整个照明产品对美出口额

近80%，超过80亿美元。 

资料来源：LEDinside，民生证券研究院 

出口美国LED项目 商品描述 2016（百万美元） 2017（百万美元） 301关税清单 关税税率 备注 

85414010 发光二极管 95  129  第一轮 25% 工业中间品 

85419000 

“二极管晶体管和类似的导
电器件；光敏半导体器件；
包括光伏电池，无论是组装
在模块中还是组成面板；发
光二极管（led）；安装的
压电晶体” 

50  46  第一轮 25% 工业中间品 

90330020 背光用LED     第一轮 25% 工业中间品 

94054090 其他电灯及照明装置 4,375  3,538  第二轮 10% 工业制成品 

94051000 枝形吊灯 1,503  1,674  第二轮 10% 工业制成品 

85312000 
有液晶装置或发光管的显示
板 

115  119  第二轮 10% 工业制成品 
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近2年LED产业链盈利情况 

 LED产业链，上游和下游毛利率相对较高，维持在30%以上。 

资料来源：wind，民生证券研究院 

证券简称 行业环节  
销售毛利率 
2017年报% 

销售毛利率 
2018年报% 

销售净利率 
2017年报% 

销售净利率 
2018年报% 

销售期间费
用率 2017

年 % 

销售期间费用
率 2018年 

 % 

三安光电 上游 48.8 44.7 37.7 33.8 8.3 9.7 

华灿光电 上游 33.2 29.0 19.1 8.9 14.4 19.0 

乾照光电 上游 36.9 29.2 18.6 17.5 17.6 24.5 

聚灿光电 上游 29.0 7.4 17.7 3.6 11.6 27.1 

国星光电 中游 23.7 24.4 10.0 12.0 11.2 10.1 

瑞丰光电 中游 18.7 19.7 8.4 5.4 11.8 13.6 

木林森 中游 21.0 26.0 8.3 4.1 12.5 23.3 

鸿利智汇 中游 20.4 23.1 9.5 4.7 11.5 12.3 

利亚德 下游 40.5 38.8 18.7 16.4 20.7 18.1 

洲明科技 下游 30.0 31.5 9.5 9.4 17.8 18.4 

艾比森 下游 36.3 38.2 6.7 11.8 26.0 22.8 

奥拓电子 下游 39.8 33.5 12.6 11.7 24.5 19.3 



10 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

全球小间距LED封测龙头 

 16-18年营收复合增长率25.4%，净利润复合增长率40.70%，毛利率24% 

 19Q1收入9.09亿元，同比增长12%；归母净利润1.06亿元，同比增长31.45% 

 近5年ROE持续向上，18年ROE为13.53% 

 经营活动现金流为正且持续改善，18年运营现金流为5.52亿元 

14-18年国星光电营收及同比增长率（亿元） 14-18年国星光电归母净利润及同比增长率（亿元） 

资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 
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运营效率+规模效应驱动人均产值提升 

 人均指标（净利润、ROE）行业第一，人均收入、毛利率名列前茅 
 

14-18年LED企业人均收入比较（万元） 14-18年LED企业毛利率比较（%） 

14-18年LED企业ROE比较（%） 14-18年LED企业人均净利润比较（万元） 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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mini LED量产元年，渗透率将持续提升 

 Mini LED背光：8K 65、75寸以上大尺寸TV、高端的显示器Monitor渗透率开始

提升。据高工LED网，6月5日苹果在WWDC19上发布了Pro Display XDR专业级

显示器，预计该显示器采用了最新的mini LED背光技术。 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

苹果发布的32英寸类Mini LED背光显示器（左图：正面，右图：背面） 
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mini LED量产元年，渗透率将持续提升 

 Mini LED显示：LED显示从小间距LED迈入mini LED微间距时代，４K及以上分

辨率显示屏已成行业趋势，Mini LED定位小间距LED高端市场。与传统LCD面板

相比，Mini LED作背光的液晶面板具有制造更简单、发光效率更高、显示效果更

好的优点。 

 

资料来源：国星光电官网，民生证券研究院 

Mini SMD密集排列效果展示 Mini COB效果展示 
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国星光电引领mini LED，启动新一轮扩产 

 国星光电Mini LED进展 

 2018年3月Micro & Mini LED研究中心成立 

 2018年6月8日，在中、美两地同步首发Mini LED显示产品IMD-M09T，开启

P0.X显示新时代 

 2018年8月，Mini LED背光产品在国际智慧显示与触控展上亮相 

 2019年2月，在荷兮ISE展上展出IMD-M09T 

 2019年3月，在广州ISLE展上继续展出IMD-M09T，易事达、联建、奥拓、艾比

森、雷迪奥等显示屏厂大力推广 

 2019年6月，在广州国际照明展上，展出了Mini COB和Mini SMD两种Mini LED

背光方案以及75英寸8K Mini SMD背光电视，成为行业发展风向标 
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国星光电引领mini LED，启动新一轮扩产 

 扩产计划： 

 2018年10月：国星Mini LED率先量产，成为LED行业最早实现Mini LED量产的

企业之一 

 2019年1月发布投资10亿元扩产新一代LED封装器件及配套外延芯片的计划，

mini LED发展上升到公司战略高度；由国星Mini LED打造的南京公安局指挥中心

会议室显示屏成为国内首例Mini LED商用显示案例，mini LED显示产业化开启 

 2019年5月国星Mini LED背光的Mini COB方案已通过批量验证，实现大批量生产

，Mini SMD方案已批量出货，公司Mini LED背光蓄势待发 

 2019年6月国星光电在美国InfoComm展上正式发布更小的Mini LED显示最新产

品IMD-M07，0.7mm点间距，主要面向4K、8K显示屏 

 2019年6月国星光电董事长何勇在收受采访时表示：公司10亿元扩产项目正加速

推进，扩产进度平稳、顺利，第一期项目很快将实现投产。 
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 公司是全球小间距LED封测龙头，受益LED小间距渗透率提升+上游芯片降价周期，经营

活动现金流、人均指标持续改善 

 预计19-21年归母净利润为5.89亿、7.52亿、8.79亿元，对应PE估值分别为13倍、10倍

、9倍，6月18日参考SW LED细分板块PE估值为20倍（算术平均），维持“推荐”评级 

结论：低估值+成长性较高的标的 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,627  4,627  5,711  6,797  

增长率（%） 4.4% 27.6% 23.4% 19.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 446  589  752  879  

增长率（%） 24.1% 32.1% 27.7% 16.9% 

每股收益（元） 0.72  0.95  1.22  1.42  

PE（现价） 17.0  12.9  10.1  8.6  
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结论：低估值+成长性较高的标的 

利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 
 

主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 3,627  4,627  5,711  6,797  
 

成长能力     

  营业成本 2,740  3,512  4,371  5,255  
 

  营业收入增长率 4.4% 27.6% 23.4% 19.0% 

  营业税金及附加 21  26  32  38  
 

   EBIT 增长率 12.7% 39.3% 20.6% 15.2% 

  销售费用 81  106  126  143  
 

  净利润增长率 24.1% 32.1% 27.7% 16.9% 

  管理费用 278  278  331  381  
 

盈利能力     

   EBIT 507  706  852  981  
 

  毛利率 24.4% 24.1% 23.5% 22.7% 

  财务费用 6  6  (7) (21) 
 

  净利润率 12.3% 12.7% 13.2% 12.9% 

  资产减值损失 56  37  9  9  
 

  总资产收益率 ROA 7.3% 7.9% 8.5% 8.4% 

  投资收益 1  4  3  3  
 

  净资产收益率 ROE 12.9% 14.6% 15.7% 15.5% 

营业利润 507  667  853  997  
 

偿债能力         

  营业外收支 3  0  0  0  
 

  流动比率 1.5  1.6  1.7  1.8  

利润总额 510  669  855  999  
 

  速动比率 1.1  1.3  1.4  1.5  

  所得税 77  100  128  150  
 

  现金比率 0.4  0.5  0.6  0.8  

  净利润 434  569  727  849  
 

  资产负债率 0.4  0.5  0.5  0.5  

归属于母公司净利润 446  589  752  879  
 

经营效率     

EBITDA 786  990  1,159  1,307  
 

  应收账款周转天数 61.7  62.5  62.2  62.3  

 
    

 
  存货周转天数 109.6  108.5  108.9  108.8  

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 
 

  总资产周转率 0.6  0.7  0.7  0.7  

  货币资金 921  1695  2506  3515  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 1861  2390  2947  3508  
 

  每股收益 0.7  1.0  1.2  1.4  

  预付款项 12  27  29  36  
 

  每股净资产 5.6  6.5  7.7  9.2  

  存货 780  1065  1330  1597  
 

  每股经营现金流 0.9  1.4  1.4  1.8  

  其他流动资产 33  33  33  33  
 

  每股股利 0.3  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 3613  5194  6820  8662  
 

估值分析         

  长期股权投资 0  0  0  0  
 

    PE 17.0  12.9  10.1  8.6  

  固定资产 2249  2448  2628  2815  
 

    PB 2.2  1.9  1.6  1.3  

  无形资产 0  0  0  0  
 

    EV/EBITDA 8.9  6.3  4.7  3.4  

非流动资产合计 2496  2302  2060  1808  
 

    股息收益率 2.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 6108  7496  8880  10470  
  

        

  短期借款 373  373  373  373  
 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

  应付账款及票据 1942  2714  3327  4021  
 

  净利润 434  569  727  849  

  其他流动负债 1  1  1  1  
 

  折旧和摊销 335  321  316  334  

流动负债合计 2466  3285  3942  4683  
 

  营运资金变动 (260) (25) (166) (101) 

  长期借款 0  0  0  0  
 

经营活动现金流 552  881  894  1,099  

  其他长期负债 188  188  188  188  
 

  资本开支 341  89  63  72  

非流动负债合计 188  188  188  188  
 

  投资 107  0  0  0  

负债合计 2654  3473  4130  4871  
 

投资活动现金流 (233) (85) (60) (68) 

  股本 618  618  618  618  
 

  股权募资 0  0  0  0  

  少数股东权益 2  (18) (43) (72) 
 

  债务募资 (52) 0  0  0  

股东权益合计 3454  4023  4750  5599  
 

筹资活动现金流 (177) (22) (22) (22) 

负债和股东权益合计 6108  7496  8880  10470  
 

现金净流量 142  774  811  1,009  
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中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 
回避 分析师预测未来股价跌幅5%以上 

行业评级标准     

以报告发布日后的12个月内
行业指数的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅5%以上 
中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 
回避 分析师预测未来行业指数跌幅5%以上 
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