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主要财务指标（单位：百万元） 
洲明科技主营业务包括LED显示屏和LED照明两大业务板

块，是全球 LED 显示屏的领先企业。公司 LED 显示屏市场份额

全球前三，在国内与利亚德同处于行业第一梯队，租赁类显示

屏市场份额全球第一、体育及创意类显示屏全球领先。 

 中国商业显示迎来快速发展期。2017 年以来，商显市场迎

来加速发展期，LED小间距等新型商显产品开始流行，云计算、

大数据、物联网等新技术的出现，共同推动商显产品终端载体

的发展。奥维云网数据显示，2018 年中国大陆商显市场规模

达到 745 亿元，同比增长 32.2%，奥维云网预计 2019 年市场

规模将达 913亿元，2020年超过千亿达到 1115亿元。 

 小间距 LED显示屏应用领域不断延伸。LED 显示屏在发展初

期主要用于户外显示，随着 LED 灯珠之间的间距越来越小，分

辨率越来越高，小间距产品（间距 2.5mm 以下）应用领域逐渐

切入目前的安防、应急、智慧城市、交通、司法、能源、军工

等领域。未来，随着 mini-LED 时代的到来，小间距产品将渗

透进入更多领域例如影院显示、中大型会议室显示屏等，目前

洲明在诸多新领域均有所布局。 

 技术发展提升行业壁垒，巩固龙头厂商优势。普通 LED 显

示屏厂商众多，但进入小间距时代后，技术和资金壁垒大幅提

升。目前，在小间距 LED 领域，尤其是 P1.5 以下的市场，正

逐渐成为头部公司的天下。未来 LED 显示屏进入 P1.0 时代后，

只有大公司才有实力投入前沿技术的研发，技术和资金壁垒的

提升进一步巩固龙头厂商优势。 

 盈利预测与投资建议：我们预测公司 2019-2021 年实现营

收分别为 59.14、74.89 和 92.69 亿元；实现归母净利润分别

为 5.09、6.13 和 7.16 亿元。经过过去几年的成长后，LED 显

示屏的接受度越来越高，我们预计未来小间距技术的进一步发

展将使 LED 显示屏渗透进入越来越多的新领域，行业天花板足

够高。目前，市场给予该行业的成长股较低的估值，洲明科技

作为处于第一梯队的领先企业，经营稳健，未来有望充分分享

行业发展的红利。因此，我们首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：下游市场需求不及预期；行业竞争加剧；公司

新技术推进进度不达预期；系统性风险等。 

 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,524 5,914 7,489 9,269 

（+/-） 49.3% 30.7% 26.6% 23.8% 

营业利润 482 592 710 828 

（+/-） 49.1% 22.9% 19.9% 16.6% 

归属母公

司净利润 
412 509 613 716 

（+/-） 45.0% 23.4% 20.4% 16.9% 

EPS（元） 0.54  0.67  0.80  0.94  

市盈率 14.5  11.8  9.8  8.4  

 公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（亿股） 92273 / 58693 

流通市值（亿元） 46.1  

每股净资产（元） 2.35  

资产负债率（%） 57.3 

 股价表现（最近一年） 
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一、LED 显示领军企业，管理水平优异 

1.1 公司简介:专注 LED 视显，铸就行业龙头 

洲明科技主营业务包括 LED 显示屏和 LED 照明两大业务板块，是全球 LED 显示屏

的领先企业。公司全球化布局，建立 700 家渠道覆盖全球 160 个国家和地区。目前，

公司 LED 显示屏市场份额全球前三，租赁类显示屏市场份额全球第一、体育及创意类

显示屏全球领先。 

在核心主业 LED 显示屏领域，公司针对不同的应用场景，为国内外客户提供专业

显示、商业显示、租赁显示、体育显示、创意显示等多种类型的产品，并提供集控制

系统、可视化软件于一体的综合解决方案。 

公司股权结构清晰，第一大股东为林洺锋先生，直接持有公司 40.32%的股权，并

通过新余勤睿持有 4.10%股份，是公司的控股股东。林洺锋先生自公司于 2004 年成立

图表 1 公司发展历程及未来规划 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

图表 2 公司主要 LED 显示产品 

 

资料来源：公司官网，华鑫证券研发部 
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2015年，公司
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2017年，收购

清华康利，切
入景观照明市

场。

大亚湾二期在

今年底明年初
完成建设，进

一步扩充产

能。

2011年，公
司IPO上市。
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至今一直担任公司董事长、总经理职务。 

公司目前主要有三大业务板块：LED 显示屏、LED 照明灯和 LED 景观照明。其中，

LED 显示屏是公司的传统优势业务也是收入占比最大的板块。2018 年，三块业务的收

入占比分别为 82%、11%和 7%。其中，小间距（P2.5 及以下）LED 产品的销售收入占 LED

显示屏板块销售收入的比重约为61%。按地区来划分，国内收入占52.3%，海外占47.7%。 

图表 3 公司股权结构 
 

图表 4 公司营收划分 (2018 年) 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：公司定期报告，华鑫证券研发部 

公司是全球 LED 显示屏行业龙头企业，LED 显示屏市场份额国内第二，仅次于利亚

德。其中，公司 LED 租赁显示屏市场份额全球第一。第二梯队企业与利亚德、洲明有

一定的差距。 

近 5年来，公司主营业务保持较快速度的成长，随着 LED 下游应用市场不断拓展，

业务规模不断扩大，2013-2018 公司营收 CAGR 为 41.8%，归母净利润 CAGR 高达 60.6%。 

图表 6 公司收入结构 
 

图表 7 公司营业收入及净利润 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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图表 5 可比上市公司 2018 年 LED 显示屏业务收入比较 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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在产能布局上，公司拥有深圳福永总部为基点，坪山、大亚湾两大生产基地为支

撑的架构。近期，公司拟非公开发行股票募集资金 11.2 亿元,募集资金的主要部分用

于推进大亚湾 LED 显示屏智能化产线建设。 

1.2 布局智慧路灯和景观照明，培育新增长点 

公司以 LED 显示屏为核心，积极布局智慧路灯和景观照明业务，形成产业链协同

效应。 

公司于 2015 年开始进行智慧路灯的研发与应用，现已研发出集智能照明、视频监

控、交通管理、环境监测、无线通信、信息交互、应急求助等诸多功能于一体的第三

代智慧路灯产品，主要应用于市政道路、智慧景区、智慧园区和智慧商圈等。景观照

明业务主要为业主方提供包括前期设计规划方案、中期施工安装、后期运营维护等服

务，以构筑集照明、观赏、美化环境等功能为一体的城市夜间景观，其应用领域主要

包括广场、楼宇、道路、桥梁及特殊自然载体如山体、湖泊、树木亮化等。公司凭借

平台优势和研发优势，坚持从设计到系统信息化集成的自主研发路线，为城市光环境

管理与服务提供一站式的解决方案。 

图表 9 公司智慧路灯产品 
 

图表 10 公司景观照明工程 

 

 

 

资料来源：公司定期报告，华鑫证券研发部  资料来源：公司定期报告，华鑫证券研发部 

1.3 经营稳健，注重核心技术 

盈利能力稳中有升。公司经营稳健，拥有较为稳定的盈利能力。2012-2018 期间，

公司的毛利率和净利润率水平基本呈现稳中有升的态势。 

图表 8 公司生产基地 

 

资料来源：公司宣传资料，华鑫证券研发部 
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图表 11 可比公司毛利率 

 
图表 12 可比公司净利润率 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

费用率方面，洲明科技的销售费用率和管理费用率在同行中处于中低水平，与利

亚德相当。随着销售规模的扩大，公司费用率呈现出缓慢下降的趋势，规模效应逐渐

显现，凸显公司较好的成本控制能力。 

图表 13 可比公司销售费用率 
 

图表 14 可比公司管理费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

2018 年，针对国内信用偏紧的趋势，公司加强了业务回款力度，特别是现金流控

制较为薄弱的景观照明业务，该年度经营活动产生的现金流量净额大幅上升至 3.2 亿

元，同比增长 160%以上。 
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图表 15 公司净利润及经营性现金流（2013-2018 年） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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公司高度重视技术研发，坚持以研发为核心竞争力。公司成功研发并推出

P0.9Mini-LED 显示屏产品；针对会议室、教育等应用场景，公司率先推出 136 英寸和

176 英寸 UTVⅢ商用一体机，掘金商显市场；针对高端租赁市场，公司推出了引领行业

潮流的精密小间距租赁类显示屏,其中公司 Unano 系列租赁显示产品荣获德国“红点至

尊奖”，成为目前 LED 行业内唯一获此殊荣的产品。2018 年公司研发投入共计 2.07 亿

元，占营业总收入的 4.58%，同比增长 89.91%。截止 2018 年 12 月 31 日，公司研发人

员为 548 人，与上年期末相比增长 10%。截止 2018 年底，公司已获得近千项专利，其

中境内专利 880 多项，境外专利数量近百项。2018 年，公司积极应对美国 Ultravision

发起的 337 调查。在洲明科技等公司的努力下，Ultravision 向 ITC 提交了终止调查

的动议，2019 年 2月，本次 337 调查的事项全部终结。 

1.4 2019H1 业绩凸显成长动力 

2019 年 Q1 公司实现营业收入 11.18 亿元，同比增长 28.2%。虽受人民币升值的影

响，公司 Q1 产生的汇兑损失约为 0.2 亿元，但仍实现归母净利润 0.82 亿元，同比增

长 56.65%。2019Q1 公司综合毛利率 30.84%，比去年同期上升 3.4 个百分点。2019Q1

盈利能力上升的原因主要包括：1）小间距 LED 在国内专显市场加速渗透，P1.2 的小间

距 LED 显示屏成功进入中东控制室市场；2）租赁显示屏市场份额全球第一；3）积极

拓展智慧路灯业务；4）结合倒装的封装工艺降低了制造成本。 

公司预计 2019 年上半年归属于上市公司股东的净利润为 2.51—2.76 亿元，比上

年同期增长25%—37%；对应2019Q2归母净利润1.69-1.93亿元，同比增长13.8-30.0%。

值得一提的是，Q2业绩在去年高基数的情况下实现两位数的增长，显示公司较强的成

长动力。 

2018 年小间距在国内主要城市的公安指挥中心的渗透率不足 10%，在商用显示市

场的渗透率仅为 8.7%，在电影市场的渗透刚刚起步，因此小间距 LED 成长空间依然广

阔。目前公司在进行产品升级、新品开发的同时正加速推进大亚湾二期产能建设，为

未来成长奠定基础。 

二、LED 显示应用领域有望进一步延伸 

2.1 LED 显示行业稳定发展，产业链主要分布在中国 

过去 20 年来，LED 显示屏市场保持了稳健的发展速度，近 10年 CAGR 为 17.7%。

最近 3年，在小间距产品放量等因素的推动下行业加速成长，CAGR 增长至 23.3%。按

应用领域来划分，2018 年度小间距 LED 显示屏应用最多的是企业单位、政府机构、和

军事机构，占比分别为 30.57%、23.26%和 15.55%。 
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图表 16 中国厂商 LED 显示屏销售额（1998-2018） 

 
图表 17 2018 年度小间距行业分布 

 

 

 

资料来源：中国光学光电子行业协会 LED 显示应用分会，华鑫证券研发部  资料来源：中国光学光电子行业协会 LED 显示应用分会，华鑫证券研发部 

LED 显示屏产业链主要集中在中国。2018 年度全球 LED 显示屏约销售 623 亿元（约

93 亿美元）。其中，中国市场约占 62%，其余国家占 38%。2018 年中国厂商 LED 显示屏

销售额 509.68 亿元。其中，国内销售约占 75%，出口国外约占 25%。由于中国拥有 LED

产业链最完备的配套，因此全球 LED 显示屏产业主要集中在中国，国外品牌（例如美

国达科）也将中国视作重要的生产基地。 

图表 18 2018 年全球 LED 显示屏销售额（按地区划分） 
 

图表 19 2018 年度国产 LED 显示屏销售额（按地区划分） 

 

 

 

资料来源：中国光学光电子行业协会 LED 显示应用分会，华鑫证券研发部  资料来源：中国光学光电子行业协会 LED 显示应用分会，华鑫证券研发部 

中美贸易摩擦难以撼动整个 LED 显示产业链格局。LED 产业链包括上游 LED 芯片、

中游 LED 封装和下游 LED 应用（包含通用照明、显示屏、景观照明、液晶背光等等）。

从产业链分布来看，全球 LED 产业链主要集中在中国，产业集聚优势明显，吸引了大

量全球 LED 应用企业在中国设立工厂。如果美方继续加征关税，美国厂商即使将工厂

迁回本土，仍需采购中国的零组件。在这种情况下，加征关税并未增强美国 LED 企业

的竞争力。因此，中美贸易摩擦难以撼动整个 LED 显示行业格局。 

为应对中美贸易摩擦，洲明科技在美国建立了生产基地并已实现部分产品本地化

自产自销。同时，公司完成对美国纳斯达克上市公司 Trans-Lux Corporation 的收购，

借助该公司的品牌和渠道优势以及本地化的服务人员，提升公司在美国市场的快速响

应能力及综合竞争能力，降低中美贸易摩擦带来的影响。 

2.2 中国商业显示迎来快速发展期 

中国的商业显示市场经历了十多年的发展。2004-2008 年是起步期，平板电视的流

行催生了商用电视等商显产品的出现，在这个时期，商显市场缓慢发展。2009-2016 年
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是商显市场的发展期，众多家电品牌和专业品牌嗅到商机后进入商显市场，商显品类

开始逐渐增多，产品价格不断下降，出货量逐渐增大。2017 年以来，商显市场迎来加

速发展期，LED 小间距等新型商显产品开始流行，云计算、大数据、物联网等新技术的

出现，共同推动商显产品终端载体的发展。商业模式上，从原来的硬件产品一锤子买

卖进入到软硬件整体方案的销售与运营。 

奥维云网数据显示，2018年中国大陆商显市场规模达到 745亿元，同比增长 32.2%。

奥维云网预计 2019 年市场规模将达到 913 亿元，2020 年超过千亿达到 1115 亿元。商

显市场正迎来快速发展期。 

按应用领域来划分，我国商显市场可分为电子白板、激光投影、商用电视、液晶

拼接、广告机、LED 小间距、DLP 拼接、单屏显示器等不同的品类。其中，电子白板

是商显市场中占比最大的品类。 

图表 20 商业显示全面进入 3.0 时代 

 

资料来源：奥维云网，华鑫证券研发部 

图表 21 2009-2020 年中国大陆商显市场规模（单位：亿元） 

 

资料来源：奥维云网，华鑫证券研发部 
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商显市场的快速发展将进一步提升小间距 LED 显示屏的需求。小间距 LED 显示屏

具有对比度出色、亮度高、无缝拼接、低亮度下灰度表现优越、画面层次和真实感强

等优点，显示效果明显好于传统的拼接屏，正逐步成为下一代中大尺寸的核心显示技

术，在商显市场发挥越来越重要的作用。商显市场的快速增长将提升小间距 LED 显示

屏的需求。 

2.3 小间距 LED 显示应用领域不断延伸 

小间距 LED 显示屏主要指 LED 点间距在 2.5mm 以下的显示屏。包含 P2.5、P2.0、

P1.8、P1.5、P1.2 甚至更低。2018 年，小间距市场按间距来划分，[1.875,2.5]占比

39.28%，[1.6,1.875]占比约 20.65%，[1.2,1.6]占比约 39.92%，P1.2 以下占比较小，

约为 0.16%。 

LED 显示屏在发展初期，更多地应用于户外显示，随着工艺技术的不断提升，LED

灯珠之间的间距越来越小，显示屏的分辨率越来越高，LED 显示屏进入小间距时代。小

间距可以实现无线延展和无缝拼接，它的出现大大拓展了 LED 显示屏的应用范围。目

前，国内小间距 LED 显示屏市场下游主要是安防、应急、智慧城市、交通、司法、能

源、军工等领域。 

图表 22 2018 年中国大陆商显市场划分 

 

资料来源：奥维云网，华鑫证券研发部 

图表 23 2018 年度小间距商显市场分布 

 

资料来源：中国光学光电子行业协会 LED 显示应用分会，华鑫证券研发部 
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存量市场小间距 LED 显示屏渗透率仍然较低。在目前国内的安防、交通等下游应

用市场中，新建指挥中心主要采用小间距 LED 显示屏，但在存量市场仍以 DLP、LCD 拼

接屏为主。例如，公司估算小间距 LED 显示屏在国内主要城市公安指挥中心的渗透率

不足 10%（实际值可能略高一点）。因此，存量市场的替换需求空间巨大。 

新应用领域不断开拓。随着 LED 显示屏像素间距的不断缩小，画质不断改善，成

本持续下降，LED 显示屏的应用领域正在不断拓展。目前，部分新兴应用领域包括影院

显示屏、中大型会议室显示屏等。 

目前，激光投影是影院播放电影的主流技术。2017 年 3 月，三星首次公布 LED 电

影屏，并在美国和韩国的一系列活动中引入该屏幕。2018 年 2 月 4 日，全国首家三星

Cinema LED 影厅开业仪式在上海举行，该屏幕宽度近 10.3 米，分辨率达 4K。由于 LED

显示屏是主动发光，相较于激光投影，三星的 LED 电影屏拥有真正全黑的超级对比度、

超高亮度的动态范围、完美的色彩准确度，能够呈现更加鲜亮的色彩，提升观众观影

体验。目前，LED 电影屏还处于导入期，洲明科技的 LED 电影屏目前仍处于 DCI 认证阶

段。 

Mini-LED 显示屏（非背光）未来有机会成为消费电子显示屏的潜在竞争者。目前

的主流电视机采用液晶面板+LED 背光技术，而随着 LED 颗粒间距的持续缩小，制造成

图表 24 从室外走向室内，LED 显示屏的应用领域不断延伸 

 

资料来源：公司官网，招股说明书，华鑫证券研发部 

图表 25 三星电子首块 Cinema LED 电影银幕落户上海五角场万达影城 

 

资料来源：ZNDS 智能电视网，华鑫证券研发部 
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本的不断下降，长远来看可能会进入消费电子市场。2019 年 2 月，中国 LED 显示屏厂

商易事达在全球顶级商用视听技术 ISE 展上推出 mini LED 商业化应用方案——全真

mini LED 0.9 电视机，采用主动发光的 LED 颗粒来替代背光技术。我们认为目前的 LED

显示屏由于价格较高，短期来看距离消费电子市场尚有一定的距离，但长期来看有机

会成为消费电子显示屏的潜在竞争者。 

洲明推出 UTVⅢ会议一体机，切入室内会议市场。2018 年，洲明科技推出 UTVⅢ会

议一体机。与普通的投影仪通过投射的方式相比，LED 显示屏由于采用主动发光技术，

有效解决了传统投影仪昏暗模糊的缺陷。同时，它支持支持手机、平板、笔记本画面

一键传屏，操作便捷。目前，UTVⅢ会议一体机已成功应用于多个政企单位、三甲医院、

重点高校等场所。 

三、高端 LED 显示屏行业壁垒持续提升 

中国 LED 显示屏企业数量众多。根据中国光学光电子行业协会 LED 显示应用分会

在2018年做的统计,全国各类从事LED显示屏应用业务的企业数量估计为800-1000家,

其中具有一定规模且具备一定技术研发、生产和工程实施能力的企业数量在 500 家左

右。截止 2017 年末，近 300 家企业加入该协会，基本上覆盖了中国 LED 显示应用领域

的龙头企业。 

随着间距的变小，行业壁垒不断提升。在 LED 显示屏的发展初期，生产厂家众多，

LED 显示屏技术壁垒不高，众多厂商依靠渠道和服务取胜，产品价格不断下跌，行业在

一定程度上呈现红海特征。随着 LED 显示屏逐渐进入小间距时代，技术壁垒显著提升，

图表 26 荣事达 mini-LED 电视 

 

资料来源：华鑫证券研发部 

图表 27 洲明科技 UTVⅢ会议一体机 

 

资料来源：华鑫证券研发部 
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只有大厂商才有足够的资金实力不断增加研发投入、进行产能扩充。因此，在小间距

LED 领域，特别是 P1.5 以下的产品，正逐步成为头部公司的天下。未来 LED 显示屏进

入 P1.0 时代后，只有大公司才有实力投入前沿技术的研发。 

奥维云网的数据显示，2018 年国内小间距 LED 显示屏的市场规模为 68.4 亿元。根

据利亚德和洲明科技的公告，我们推算出利亚德和洲明科技在小间距 LED 显示屏的市

场份额分别为 34%和 17%。由此可见，虽然 LED 显示屏行业企业众多，红海竞争明显，

但小间距领域市场集中度较高，竞争较为有序。 

四、公司盈利预测与投资建议 

4.1 假设条件及盈利预测 

未来几年，LED 显示屏尤其是小间距显示屏行业继续保持较快的增速，公司积极扩

充产能，收入和利润有望保持较快的增长，我们的盈利预测假设如下： 

（1）全球 LED 显示屏市场特别是小间距市场保持较快的增速，预计公司 LED 显示

屏业务 2019-2021 年收入增速分别为 32%、28%和 25%。； 

（2）公司 LED 景观照明业务过去几年保持极高的增速，2018 年收入增速高达

图表 28 LED 显示屏主要上市公司的研发投入（单位：万元） 

 

资料来源：奥维云网，华鑫证券研发部 

图表 29 国内 LED 小间距显示屏市场份额（2018 年） 

 

资料来源：奥维云网，公司公告，华鑫证券研发部 
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234.5%。随着信用环境的偏紧，我们预计 2019-2021 年收入增速分别为 35%、28%和 25%，

相较过去有明显的下降； 

（3）LED 照明产品保持稳定； 

（4）公司各项费用率保持稳定； 

（5）暂不考虑公司非公开发行股票的影响。 

基于以上，我们预测公司 2019-2021 年实现营业收入分别为 59.14、74.89 和 92.69

亿元；实现归属于母公司所有者的净利润分别为 5.09、6.13 和 7.16 亿元。 

4.2.投资建议 

我们选取主营业务包含 LED 显示屏的奥拓电子、利亚德、艾比森、联建光电作为

可比上市公司。其中，利亚德与洲明科技同处于第一梯队，艾比森在第二梯队具有较

强的竞争力，联建光电和雷曼光电的盈利能力相对较差。从 PE（2019）估值来看，剔

除没有 Wind 一致预期的联建光电和雷曼光电，洲明科技的估值高于利亚德和艾比森，

低于奥拓电子。艾比森 2019H1 归母净利润同比下降 10—23%，利亚德 2019H1 归母净利

润同比下降 0—10%，而洲明科技 2019H1 归母净利润同比增幅为 25%—37%，成长性明

显更优。此外，洲明科技比利亚德等公司更加专注于 LED 显示屏业务，景观照明等回

款周期较长的业务占比较低，销售渠道以经销模式为主，具有更好现金流，在信用偏

紧的市场环境下应享受相对估值溢价。 

经过过去几年的成长后，LED 显示屏市场的接受度越来越高，我们预计未来在小间

距产品的带动下，将渗透进入越来越多的应用领域，行业天花板足够高。目前市场给

予 LED 显示屏行业内的成长股较低的估值，公司股价对应 2019 年 PE 仅为 11.8 倍。洲

明科技作为处于第一梯队的龙头企业，经营稳健，未来有望充分分享行业发展的红利，

因此我们首次覆盖给予“推荐”评级。 

图表 30 可比公司估值(2019 年 8 月 7 日) 

 

注：奥拓电子、利亚德、艾比森的 2019-2020 年 EPS 来自于 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

总市值

（RMB亿元） TTM 2019E 2020E TTM 2019E 2020E

奥拓电子 中国 5.91 37 0.28 0.41 0.54 21.2 14.5 11.0

利亚德 中国 6.30 160 0.51 0.64 0.79 12.31 9.9 8.0

艾比森 中国 10.50 34 0.77 1.09 1.38 13.61 9.6 7.6

联建光电 中国 3.64 22 -4.94 n.a. n.a. -0.74 n.a. n.a.

雷曼光电 中国 7.31 26 -0.07 n.a. n.a. -101.95 n.a. n.a.

洲明科技 中国 7.86 73 0.48 0.67 0.80 16.41 11.8 9.8

平均值 11.4 9.1

PE
公司简称 上市地

股价
(元/股）

EPS
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五、风险提示 

LED 显示屏市场需求不及预期；行业竞争加剧导致毛利率下滑；公司新技术推进进

度不达预期；系统性风险等。 

 

图表 31 公司盈利预测（百万元） 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

  

资产负债表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产： 营业收入 4,524 5,914 7,489 9,269

货币资金 1,078 1,053 1,308 1,549 营业成本 3,100 4,077 5,197 6,484
应收款 1,504 1,966 2,489 3,081 营业税金及附加 36 36 36 36
存货 1,415 1,861 2,372 2,959  销售费用 421 550 696 862
待摊费用和其他流动资产 23,391 23,391 23,391 23,391 管理费用 200 260 330 408
流动资产合计 4,231 4,880 6,169 7,589 财务费用 5 26 32 40
非流动资产： 费用合计 626 836 1,058 1,310

可供出售金融资产 7 0 0 0 资产减值损失 93 122 154 191
固定资产+在建工程 963 1,190 1,388 1,557 公允价值变动 0 0 0 0
无形资产+商誉 50,700 51,745 52,720 53,630 投资收益 -4 -4 -4 -4
其他非流动资产 170 170 170 170 营业利润 482 592 710 828
非流动资产合计 2,186 2,417 2,624 2,803 加：营业外收入 7 6 6 6

资产总计 6,418 7,296 8,794 10,392 减：营业外支出 4 3 3 3

流动负债： 利润总额 485 595 713 831

短期借款 401 401 500 500 所得税费用 58 71 86 100
应付账款、票据 2,040 2,683 3,420 4,266 净利润 426 524 628 731
其他流动负债` 799 799 799 799 少数股东损益 14 15 15 15
流动负债合计 3,240 3,882 4,719 5,565 归母净利润 412 509 613 716

非流动负债：

长期借款 100 100 200 300

其他非流动负债 73 73 73 73 主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E

非流动负债合计 555 555 655 755 成长性

负债合计 3,795 4,437 5,374 6,320 营业收入增长率 49.3% 30.7% 26.6% 23.8%

所有者权益 营业利润增长率 49.1% 22.9% 19.9% 16.6%

股本 761 761 761 761 归母净利润增长率 45.0% 23.4% 20.4% 16.9%
资本公积金 478 478 478 478 总资产增长率 31.2% 13.7% 20.5% 18.2%
未分配利润 1,012 1,430 1,929 2,507 盈利能力
少数股东权益 255 255 255 255 毛利率 31.5% 31.1% 30.6% 30.1%
所有者权益合计 2,623 3,093 3,654 4,306 营业利润率 10.6% 10.0% 9.5% 8.9%
负债和所有者权益 6,418 7,530 9,028 10,626 三项费用/营收 13.8% 14.1% 14.1% 14.1%

EBIT/销售收入 12.4% 12.2% 11.8% 11.4%

现金流量表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E 净利润率 9.4% 8.9% 8.4% 7.9%

净利润 426 524 628 731 ROE 16.3% 16.9% 17.2% 17.0%

折旧与摊销 101 133 162 192 营运能力
财务费用 9 26 32 40 总资产周转率 70.5% 81.1% 85.2% 89.2%
存货的减少 -588 -446 -511 -587 资产结构
营运资本变化 262 180 214 255 资产负债率 59.1% 60.8% 61.1% 60.8%
其他非现金部分 101 0 0 0 现金流质量
经营活动现金净流量 320 417 524 631 经营净现金流/净利润 0.75 0.80 0.84 0.86

投资活动现金净流量 -602 -363 -370 -370 每股数据（元/股）
筹资活动现金净流量 612 -80 101 -20 每股收益 0.54 0.67 0.80 0.94
现金流量净额 347 -25 255 241 每股净资产 3.44 4.06 4.80 5.66
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徐鹏：工学硕士，2013 年 6月加盟华鑫证券，主要研究和跟踪领域：电子、可转债。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的
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评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式
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放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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