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三季度业绩超预期反弹，智能 LED+AC/DC协力前行 
 
                                                                               2020 年 10 月 28 日 

 

事件：2020 年 10 月 27 日，晶丰明源发布三季报，2020 年前三季度，公司实现营收 7.07 亿元，同比增长 15.11%；归母净

利润 2988.75 万元，同比下降 56.80%；若剔除股权激励费用，公司前三季度归母净利 8734.05 万元，同比增长 26.22%；扣

非净利 6270.47 万元，同比增长 1.15%。单三季度，公司实现营收 3.24 亿元，同比增长 59.00%；归母净利 2045.03 万元，

同比下降 26.04%；扣非净利 897 万元，同比下降 56.91%。 

点评： 

 Q3业绩表现超预期，股权激励费用难挡真实利润高增。（1）Q3 单季度营收创新高。随着疫情逐渐受控，照明出口回暖，

公司 Q3 营收迎来超预期表现，单季度营收达 3.24 亿元，同比增长 59.00%，创历史新高；毛利率方面，疫情回暖下通

用 LED 销售反弹，毛利率为 25.46%，环比下降 0.62 个百分点，不过得益于 2020 年以来智能 LED 占比提升，毛利率

同比仍增长 2.08 个百分点。（2）股权激励长期将强化公司成长动力。而由于 Q3 产生股份支付费用 2483.72 万，导致期

间费用率提升从而侵蚀利润表现，公司 Q3 归母净利为 2045.03 万元，同比下降 26.04%；若剔除股权激励影响，公司

归母净利将同比增长 63.78%，实际盈利能力持续提升。长期来看，股权激励的实施将有助于公司内部齐心协力，成就模

拟 IC 领军企业。（3）应收账款周转天数持续下降。值得注意的是，虽然单三季度公司应收账款达 2.37 亿元，创下历史

新高，但公司应收账款周转天数持续下降，自一季度的 97 天减少至三季度的 82 天，反映公司经营向好。我们预计，在

下游景气度回暖，以及公司新品推动下，四季度仍将有不俗表现。 

 领先布局智能 LED，盈利能力持续提升。智能 LED 属于新兴市场、渗透率仅 2%，发展空间广阔。凭借传统 LED 的领

先优势，公司在智能 LED 市场发展初期就积极布局，通过攻克关键技术，使得公司智能 LED 芯片具有 1%精准调光和

2 毫瓦低待机功耗等优异性能，满足了客户的差异化需求。同时，依靠领先的技术能力和先发优势，公司已与小米，飞

利浦等多家大厂商建立稳定合作关系。 

智能 LED 灯所用驱动芯片数量及单价均为传统 LED 的数倍，带来单位 LED 产品芯片价值量大幅提升。同时，受益于高

单价，公司智能 LED 驱动芯片毛利率也远高于通用 LED 业务，未来随着智能 LED 业务占比提升，公司盈利能力持续提

升。 

 拓展 AC/DC业务，进军快充+家电领域。2020 年，公司通过外延并购+内生加大研发，开发 AC/DC 新业务，并重点布

局家电和快充市场，有望复制于 LED 市场的成功。快充方面，受益手机续航能力需求提升，高功率快充发展迅速。目前

证券研究报告 

公司研究——事项点评 

晶丰明源（688368.SH） 
 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
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公司 5W、10W 产品已开始销售，18W 以上快充也在验证过程中，预计明年贡献营收，公司将充分享受快充是市场快速

成长机遇。家电方面，家用电器有着旺盛的 AC/DC 芯片需求，过去家电 AC/DC 市场长期由国外厂商占据，而当前国内

终端厂商加大国产扶持力度，公司抓住国产替代窗口期积极布局，有望点燃新业务引擎。 

 投资建议：晶丰明源 Q3 业绩赢得超预期表现，公司作为 LED 驱动芯片龙头，凭借智能 LED 芯片的领先布局，将充分享

受智能 LED 行业成长红利；同时公司积极布局家电、快充 AC/DC 芯片，有望打开新的业绩增长点；我们坚定看好晶丰

明源的长期发展。 

 风险因素：市场竞争加剧风险、研发力量不足及技术迭代风险、市场进入壁垒风险 

 

 

 
图 1：晶丰明源营收及利润表现 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 2：晶丰明源利润率表现 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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图 3：晶丰明源期间费用率情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 4：晶丰明源研发费用情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

图 5：晶丰明源营收与经营性现金流流入 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 6：晶丰明源净利润与经营性净现金流 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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图 7：晶丰明源存货情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 8：晶丰明源应收账款情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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研究团队简介 

方  竞，西安电子科技大学本硕连读，近 5 年半导体行业从业经验，有德州仪器等外企海外工作经历，熟悉半导体及消费电子产业链。同时还是国内知名半导体创业

孵化平台 IC 咖啡的发起人，曾协助多家半导体公司早期融资。2017 年在太平洋证券，2018 年在招商证券，2020 年加入信达证券，任电子行业首席分析师。所在团队

曾获 19 年新财富电子行业第 3 名；18/19 年《水晶球》电子行业第 2/3 名；18/19 年《金牛奖》电子行业第 3/2 名。 

李少青，武汉大学硕士，2018 年加入西南证券，2020 年加入信达证券，熟悉半导体产业链。 

刘志来，上海社会科学院金融硕士，2020 年加入信达证券，从事电子行业研究。 

童秋涛，复旦大学资产评估硕士，2020 年加入信达证券，从事电子行业研究 

 

  



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           6 

分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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如未经信达证券授权，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。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
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