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光韵达：上半年成长符合预期，子公司初芯轮廓渐成 

 
 [Table_Summary]  事件：（1）预计 2020 年上半年实现归母净利润 0.38-0.47 亿元，同

比增长 30-60%。其中非经常性净收益为 700 万元左右；（2）全资子

公司深圳光韵达宏芯半导体科技有限公司与南京初芯集成电路有限公

司、上海华力集成电路制造有限公司签署《战略合作框架协议》，在

eSRAM-SDM 等相关集成电路芯片的研发和生产、销售领域展开深度合

作。 

疫情后经营改善明显，2020H1 业绩符合预期。受疫情的影响，公司今

年一季度生产运营有所放缓，营业收入同比略有下滑，扣非归母净利

润则同比下滑 16.06%，二季度，随着国内的疫情得到控制，公司整体

的经营情况明显改善，各项业务对公司整体业绩的推动效应逐渐释放，

单季度来看，公司 2020Q2 预计实现扣非归母净利润 2425.24 万

-3299.03 万元，同比 2019Q2 增长 42.02%-93.18%，这一成长速度符合

市场预期，公司下半年的运营状况如能延续二季度的优良表现或得到

进一步改善，则较大概率能够完成全年的业绩目标。 

三方协同分工明确，光韵达半导体板块步入正轨。此次三方签署战略

协议，就 eSRAM-SDM 领域展开深度合度，三方的分工极为明确：（1）

南京初芯是国内手机 OLED 高速缓存芯片方案的设计厂商，代表产品为

28nm 高速缓存 eSRAM-SDM，此次合作中主要负责相关产品的设计和市

场推广；（2）上海华立是上海华宏骨干企业，拥有国内第一条 12 英

寸全自动集成电路芯片制程生产线，是此次合作的唯一生产方，主要

负责工艺平台开发和产线产能保障；（3）光韵达宏芯是光韵达投资设

立的全资子公司，且持有南京初芯 17.86%的股份，其设立目的为将南

京初芯的产品交付至韩国 S 客户，此次合作继续承担产品销售和国内

市场拓展工作。 

公司前序投资公告已经披露，南京初芯成立于 2018 年底，主要产品面

向终端品牌厂商韩国 S客户，年初已进入小批量生产阶段，南京初芯

当前正处于高速发展阶段，2020 年第一季度便已实现 705.01 万元营

业收入，与 2019 年全年收入几乎持平（847.83 万元），此次合作协

议中，承诺最大化填充上海华立 28nm 产线，2020-2021 年总投片量不

低于 4万片，月度投片不低于 3000 片，这在很大程度上表明南京初芯

对韩国 S客户供货即将进入新的阶段，且对未来的订单具备足够的信

心。未来如借助光韵达的渠道，将此类产品导入国内其他核心客户，

南京初芯的缓存芯片出货成长若能如期推进，未来可能会成为光韵达

 走势比较 
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投资半导体领域的第一块坚实桥头堡。 

激光钻孔业务模式改善，静待 5G 换机潮下 HDI 需求成长。今年年初，

公司先后与东山精密、苏州悦虎等多家国内 HDI 厂商签订加工合作协

议，将自身 HDI 钻孔业务由过去的补充式产能外包模式改善为共同协

作的方式，且通过改变募集资金用途积极扩增 HDI 激光钻孔产能，这

是 5G时代 HDI 需求大幅增长且各项参数要求提升下，产线制程难度和

投资规模迅速拔高所造就的行业潜在趋势，当前，公司与东山精密、

悦虎的协作正有序推进中，若能如期取得积极成效，将形成良好的示

范效应，进而有助于在其余重要客户中积极推进，而这将成为光韵达

充分享受行业规格和需求提升红利的重要依托，是公司未来两年业绩

成长重要的助推引擎。 

成都通宇的剩余股权若能年内收入，公司激光智造+军工双板块的辐

射布局将全面展开。2019 年全年，成都通宇实现营业收入 7493.68 万

元，净利润 3188.50 万元，超额完成第一期承诺业绩。成都通宇军工

渠道与光韵达 3D 打印技术完满嫁接所迸发的业绩推动力，给予上市公

司壮大航空航天业务充足的信心，在此情况下，公司业已开始积极筹

划收购成都通宇航空剩余 49%的股权，收购完成后，双方的协同效应

有望得到更为有效的释放，应该看到，在当下我国部队装备现代化、

高科技化的时代背景下，通宇在机飞零部件与 3D 高端组件制程的应用

端成长空间非常明确，参考其承诺业绩，未来通宇军工侧的业绩贡献

将有望占到光韵达整体利润的三分之一以上，公司激光智造+军工双板

块的辐射面已经全面展开。 

盈利预测和投资评级：维持买入评级。公司是国内激光智能制造服务

与解决方案的核心供应商，HDI 激光钻孔方面，业务模式的改善和产

能的扩增有助于公司充分享受行业成长红利，进而实现可观的业绩增

量贡献，同时，以金东唐为实施主体的智能装备业务和以成都通宇为

核心的军工航天零部件业务未来的成长所带来的复数加成，奠定了光

韵达接下来业绩成长的持续性与多板块协同；今年在半导体相关领域

的参股与布局其实也是公司在显示类客户下游共通合作方向的一个重

要延展，预计公司 2020-2022 年的净利润分别为 1.52 亿、2.28 亿和

3.03 亿元，当前股价对应 PE 41.11、27.48 和 20.69 倍，维持买入评

级。 

风险提示：（1）韩国 S 客户 eSRAM-SDM 订单不及预期或者国内市场

开拓受阻；（2）PCB 激光钻孔无人工厂项目建设进度不及预期；（3）

5G 终端出货不及预期导致 HDI 激光钻孔需求增长不及预期；（4）成

都通宇业绩成长低于预期。 
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 盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 790 1054 1461 2016 

（+/-%） 36.21 33.42 38.61 37.99 

净利润(百万元） 72 152 228 303 

（+/-%） 21.80 88.90 49.00 32.30 

摊薄每股收益(元) 0.16 0.34 0.51 0.67 

市盈率(PE) 86.89 41.11 27.48 20.69 

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）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 84 148 162 231 298  营业收入 580 790 1,054 1,461 2,016 

应收和预付款项 250 386 433 702 864  营业成本 335 468 601 826 1,138 

存货 83 157 213 280 399  营业税金及附加 7 7 12 18 23 

其他流动资产 4 61 38 39 40  销售费用 64 76 102 141 203 

流动资产合计 421 752 847 1,252 1,602  管理费用 62 68 163 226 309 

长期股权投资 11 2 2 2 2  财务费用 11 18 4 (7) (3) 

投资性房地产 0 37 32 78 124  资产减值损失 2 (4) 4 4 4 

固定资产 412 522 469 377 284  投资收益 2 0 0 0 0 

在建工程 55 39 57 62 65  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 183 338 329 321 312  营业利润 78 89 179 270 358 

长期待摊费用 23 35 17 0 0  其他非经营损益 (2) (0) 5 4 5 

其他非流动资产 49 28 42 43 46  利润总额 76 89 184 274 363 

资产总计 1,154 1,752 1,795 2,135 2,435  所得税 8 6 28 41 54 

短期借款 212 131 110 122 98  净利润 68 83 156 233 308 

应付和预收款项 128 261 167 268 315  少数股东损益 (0) 11 4 5 6 

长期借款 0 153 153 153 153  归母股东净利润 68 72 152 228 303 

其他负债 44 71 88 106 108        

负债合计 384 616 519 650 674  预测指标      

股本 222 250 250 250 250   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 272 505 505 505 505  毛利率 42.3% 40.7% 43.0% 43.5% 43.6% 

留存收益 269 333 469 672 942  销售净利率 11.7% 10.5% 14.8% 15.9% 15.3% 

归母公司股东权益 764 1,089 1,225 1,428 1,698  销售收入增长率 13.0% 36.2% 33.3% 38.7% 38.0% 

少数股东权益 7 48 52 57 62  EBIT 增长率 17.1% 21.2% 84.9% 45.5% 30.5% 

股东权益合计 770 1,136 1,276 1,485 1,760  净利润增长率 15.9% 21.8% 88.9% 49.0% 32.3% 

负债和股东权益 1,154 1,752 1,795 2,135 2,435  ROE 0.09 0.07 0.12 0.16 0.18 

       ROA 0.08 0.06 0.11 0.13 0.15 

现金流量表(百万）       ROIC 0.10 0.11 0.13 0.18 0.21 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.15 0.16 0.34 0.51 0.67 

经营性现金流 176 101 108 139 197  PE(X) 91.80 86.89 41.11 27.48 20.69 

投资性现金流 (166) (366) (44) (47) (65)  PB(X) 8.20 5.75 5.11 4.39 3.69 

融资性现金流 5 327 (50) (23) (65)  PS(X) 10.79 7.92 5.95 4.29 3.11 

现金增加额 15 61 14 68 67  EV/EBITDA(X) 20.23 19.60 11.45 8.69 7.17 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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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。 
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买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 
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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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