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[Table_Title] 信息技术 半导体与半导体生产设备 

传统封装产能满载，Mini LED 积厚成器 

 
 [Table_Summary]  LED 封装稳健向前，千亿市场空间广阔。随着技术的成熟和成本的下

降，LED 在通用照明等领域市场渗透率稳步提高，而封装领域作为 LED

产业链的重要一环，其市场空间亦在同步提升。据高工 LED 数据显示：

2018 年国内 LED 封装产值超过 1000 亿元，且有望于 2020 年达到 1288

亿元。2020 年 1 月，公司获得“国家科学技术进步一等奖”，实现 LED

高光效、长寿命、产业化关键技术突破，技术实力处于业界领先水平。

随着 LED 行业稳步发展，具备技术和规模优势的鸿利智汇将有望持续

受益。 

产能瓶颈凸显，积极扩产奋楫争先。2020 年下半年以来，随着疫情逐

渐受控，下游需求稳步复苏，健康照明、智慧照明等需求不断涌现，

公司发展迎来新的机遇。公开资料显示，2020 年 11 月及 12 月，鸿利

广州及江西分公司产能利用率均超过 100%，截止 2020 年 12 月底，广

州分公司业务接单量已排产到 2021 年 3月。立足当下，产能瓶颈已然

成为制约公司规模能否再上台阶的重要因素，为满足日益饱满的客户

需求，公司计划于 2021 年对广州分公司进行生产扩线，并于南昌投资

建设高光效 LED 封装、智能模组项目。随着上述项目产能落地，公司

业绩将再添引擎。 

Mini LED 蓄势待发，积极布局勇立潮头。作为一种在小间距 LED 基

础上所衍生出的新型显示技术，Mini LED 自诞生以来便广受关注，下

游应用可覆盖大尺寸显示屏、电脑、电视、Pad 背光等诸多领域。在

苹果、三星、TCL 等终端品牌的力推下，这一行业新秀有望给波澜不

惊的 LED 行业带来久违的亮色。鸿利智汇自 2018 年开始便开始进行

Mini LED 相关前瞻研究与布局，并于 2019 年 1 月成立鸿利显示，深

耕 Mini LED 背光与显示、Micro LED、新型显示器件领域，且已与众

多一线品牌客户建立了战略合作关系。此外，为抢占 Mini LED 市场

先机，公司果断对鸿利显示进行两期扩产（一期投资 1.5 亿，预计产

值 6 亿元，二期投资 20 亿，预计产值 40 亿），其中一期已于 2020 年

12 月 1 日举行投产仪式，且有部分在手订单及意向订单。在可见的未

来，随着 Mini LED 市场需求起量，具备产能先发优势的鸿利智汇将

有望率先获得大客户认可。 

盈利预测和投资评级：首次覆盖，给予买入评级。随着后疫情时代国

内外需求稳步复苏，以及 Mini 新品渐行渐近，沉积已久的 LED 行业有

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 711/628 

总市值/流通(百万元) 7,830/6,911 

12 个月最高/最低(元) 13.07/6.46 
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望重新焕发生机。面对 Mini LED 这一片新的蓝海市场，无论是上游芯

片、中游封测还是下游终端厂商，无不翘首以待。对于鸿利智汇而言，

无论是传统业务的市占率提升，还是在 MiniLED 领域的厚积薄发，公

司均已从技术储备、客户拓展、产能规模等诸多方面做足充分的准备，

并可望获得一定先手优势，跃居行业领先地位。预计公司 2020-2022

年实现归母净利润 1.05、4.50、5.78 亿元，当前市值对应 PE分别为

77.72、18.10、14.08 倍。给予公司买入评级。 

风险提示： 

1）全球疫情蔓延超预期；2）贸易摩擦带来下游需求的不确定性；3）

Mini LED 市场接受不及预期；4）扩产进度及客户拓展不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3594 2988 4530 5770 

（+/-%） (10.22) (16.86) 51.61 27.37 

净利润(百万元） (876) 105 450 578 

（+/-%） (601.97) 110.97 329.37 28.59 

摊薄每股收益(元) (1.24) 0.15 0.64 0.82 

市盈率(PE) (9.29) 77.72 18.10 14.08 

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 424 306 499 227 289  营业收入 4,003 3,594 2,988 4,530 5,770 

应收和预付款项 1,251 1,210 1,048 1,117 1,214  营业成本 3,079 2,919 2,346 3,420 4,357 

存货 423 411 421 456 536  营业税金及附加 21 20 17 26 33 

其他流动资产 122 75 75 83 88  销售费用 119 126 119 155 196 

流动资产合计 2,220 2,002 2,043 1,883 2,127  管理费用 158 207 412 472 549 

长期股权投资 41 48 48 48 48  财务费用 35 14 6 13 46 

投资性房地产 25 33 29 24 20  资产减值损失 328 (943) 42 14 20 

固定资产 1,115 1,002 932 883 1,733  投资收益 (13) 1 0 0 0 

在建工程 37 164 175 1,200 1,500  公允价值变动 90 (93) 0 0 0 

无形资产 966 83 74 65 56  营业利润 187 (922) 77 476 624 

长期待摊费用 22 58 29 0 0  其他非经营损益 66 12 44 44 44 

其他非流动资产 319 212 176 211 215  利润总额 253 (911) 121 520 669 

资产总计 4,745 3,602 3,505 4,314 5,699  所得税 66 28 18 78 100 

短期借款 195 140 0 290 996  净利润 187 (939) 103 442 568 

应付和预收款项 1,007 1,321 1,248 1,318 1,410  少数股东损益 (22) (62) (2) (8) (10) 

长期借款 204 0 0 0 0  归母股东净利润 209 (876) 105 450 578 

其他负债 404 280 304 326 369        

负债合计 1,809 1,741 1,552 1,934 2,775  预测指标      

股本 713 708 708 708 708   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 1,069 1,180 1,180 1,180 1,180  毛利率 23.09% 18.76% 21.50% 24.50% 24.50% 

留存收益 1,037 (60) 34 469 1,022  销售净利率 4.67% -26.13
% 

3.45% 9.76% 9.85% 

归母公司股东权益 2,820 1,828 1,923 2,357 2,911  销售收入增长率 8.22% -10.23
% 

-16.85
% 

51.62% 27.37% 

少数股东权益 116 33 31 23 13  EBIT 增长率 -33.92
% 

-425.3
1% 

112.90
% 

348.79
% 

34.17% 

股东权益合计 2,936 1,860 1,953 2,380 2,924  净利润增长率 -46.98
% 

-601.9
7% 

110.97
% 

329.37
% 

28.59% 

负债和股东权益 4,745 3,602 3,505 4,314 5,699  ROE 0.07 (0.48) 0.05 0.19 0.20 

       ROA 0.06 (0.25) 0.03 0.12 0.12 

现金流量表(百万）       ROIC 0.02 (0.30) 0.03 0.26 0.21 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.30 (1.24) 0.15 0.64 0.82 

经营性现金流 662 788 441 636 866  PE(X) 38.98 (9.29) 77.72 18.10 14.08 

投资性现金流 (530) (410) (103) (1,184) (1,457)  PB(X) 2.89 4.45 4.23 3.45 2.80 

融资性现金流 (208) (553) (144) 275 653  PS(X) 2.03 2.27 2.72 1.80 1.41 

现金增加额 (74) (173) 194 (273) 62  EV/EBITDA(X) 17.59 (12.79
) 

22.26 10.93 8.78 

 
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； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售副总
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华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 

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

华东销售副总

监 
梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 
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