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[Table_Title] 家用电器 

新老业务协同发展，盈利能力不断提振 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020 年半年报，2020H1 实现营业收入 4.56 亿元，

同比增长 1.54%；归母净利润 0.78 亿元，同比增长 10.57%；销售毛

利率 35.98%，同比提升 1.18pct；净利润率 17.10%，同比提升

1.09pct。 

2020Q2 实现营业收入 2.85 亿元，同比增长 7.02%；归母净利润

0.56亿元，同比增长23.99%；销售毛利率38.90%，同比提升3.70pct；

净利润率 19.76%，同比提升 2.72pct。 

 

一、 LED 业务稳健，疫情冲击逐渐消退 

报告期内，公司 LED 照明业务收入 2.85 亿（占收入比重 62.50%），

同比增长 2.05%，该业务主要来自海外，上半年受疫情影响较大的欧

洲市场不断回暖。近两年中美贸易摩擦起伏不定的背景下，公司出口

美国市场稳健增长，为规避美国关税影响，公司投资建立了马来西亚

生产基地，海外整体增速可期。  

LED 照明内销市场 2020H1 销售额同比增长 25%，公司加大了对

半导体照明灯具内销市场的开拓力度，积极开发电工、家电、教育装

备等国内品牌客户，加快国内市场的业务布局。 

 

二、积极推进紫外半导体消杀业务进程 

报告期内，公司加速推出了配套家电、空气净化、水净化等领域

的 UV LED 消毒杀菌模组和空气消毒机、紫外杀菌盒、紫外杀菌包、

紫外杀菌仪、紫外杀菌刀架等一系列紫外半导体消杀产品，可广泛应

用于学校、 酒店、医院、机场、车站等公共场所的消毒杀菌。 

公司积极推进紫外半导体消杀业务进程，抢占市场先机，为未来

公司在该业务领域的持续拓展奠定了坚实的基础。随着消费升级和健

康需求的增长，紫外半导体相关业务即将迎来爆发式的成长。 

 

三、FPC 产能有序扩张 

在 FPC 业务方面，引入台湾管理团队，加大业务开拓力度，持续

进行生产自动化设备升级改造，完成技改扩建，配套环保设施同步完

成建设并取得验收，已取得相应排污许可证，环保处理能力提升四倍，

并继续推进环保扩容五倍，增加 SMT 智能制造工序产线至 12 条，为

FPC 业务新产能的持续扩张和新订单的承接奠定基础。 

 

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 238/131 

总市值/流通(百万元) 4,148/2,286 

12 个月最高/最低(元) 30.03/12.94 
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四、盈利能力不断提升， 

报告期内，公司销售毛利率 35.98%，同比提升 1.18pct，其中 LED

照明业务自有品牌比重不断提升导致毛利率同比提升 0.81pct，FPC

业务毛利率同比提升 1.05pct。净利润率 17.10%，同比提升 1.09pct，

期间费用率同比变动较小。 

 

五、盈利预测 

综合考虑公司未来增长逻辑以及收入结构变化，我们预测公司

2020-2021 年的收入增速分别为 16%、30%，净利润增速分别为 50%、

30%，对应 EPS 为 0.45、0.59 元。 

 

五、风险提示 

中美贸易战加剧，行业景气度下行等 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2018 2019 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 774.51  982.80  1199.02  1558.72  

（+/-%） 56.34% 26.89% 22.00% 30.00% 

归母净利润(百万元） 118.55  173.27  216.59  281.56  

（+/-%） 126.76% 46.16% 25.00% 30.00% 

摊薄每股收益(元) 0.50 0.73 0.91 1.18 

市盈率(PE) 34.81 23.82 19.05 14.66 

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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华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   
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电话： (8610)88321761 
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