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[Table_Title] 信息技术 半导体与半导体生产设备 

驱动 IC 前景可期，Mini LED 整装待发 

 
 [Table_Summary]  LED 线性驱动芯片业界头羊，受益行业技术进步。作为一家专注于数

模混合及模拟集成电路领域的 IC 设计企业，明微电子多年以来便深耕

于 LED 驱动芯片，其产品广泛应用于 LED 照明、LED 显示屏等领域。

在照明领域，不同于传统 LED开关驱动，明微电子一直致力于 LED高

压线性驱动芯片的研发与开拓。相比于目前传统 LED 开关电源，公司

深度布局的线性驱动方案具有电路简单、元器件少、生产便捷、故障

率低且可与智能照明无缝衔接等优势，正被下游核心客户（如飞利浦、

佛山照明等）积极采纳。未来，随着 LED 线性驱动方案渗透率提升，

明微电子相关产品无论技术专利布局，还是市场接受程度，均处于业

界领军地位，可望显著受益。 

小间距显示屏风头正劲，Mini LED 当仁不让。LED inside 数据显示：

预估 2019~2023 年小间距 LED 显示屏(点间距≤P2.5)产值年复合成长

率将达 27%，其中超小间距(点间距≤P1.1)的 CAGR 为 58%。公司显

示屏驱动芯片用于控制 LED 显示屏色彩、亮度、对比度等图像效果，

具有宽恒流范围、高恒流精度、高刷新率、低电磁干扰、低功耗、高

显示清晰度、高可靠性等特点，被广泛应用在 LED 全彩显示屏、LED

小间距显示屏，并受到强力巨彩、利亚德、联建光电等核心大客户认

可，有望同步受益于高速成长的 LED 显示屏市场。 

随着小间距显示间距进一步微缩，LED 显示屏进入 mini LED 时代。

明微电子 Mini LED 驱动 IC 于 2018 年开始小规模量产，且 2018 年、

2019 年、2020 年 1-6 月，公司 Mini LED 驱动芯片收入占公司显示屏

驱动芯片收入的比例分别达到 2.00%、14.37%、18.35%，呈快速增长

态势。未来，随着下游 mini LED 显示屏市场快速发展，以及公司驱

动 IC 市占率提升，公司业绩可进一步增厚。 

自建半导体封测基地，有效保障产能供给。2020年下半年以来，随着

全球半导体行业景气度升温，晶圆厂及封测厂产能持续紧绷。2021年

新年伊始，焦灼的供需格局使得 IC设计企业纷纷调高自身产品报价，

其中不乏 Microchip、矽力杰、汇顶科技、新洁能等国内外知名企业

的身影。可见，如何保障自身产能供给，现已成为困扰诸多轻资产设

计公司的难解之局。而明微电子自 2014 年、2017 年开始，便前瞻性

自建测试以及部分封装产线，充裕的产能储备为公司订单承接带来有
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 74/17 

总市值/流通(百万元) 4,618/1,050 

12 个月最高/最低(元) 83.98/54.01 
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力的保障。 

盈利预测和投资评级：首次覆盖，给予买入评级。经过多年发展，LED

照明已然走进千家万户，虽然行业增速趋缓，但是在照明驱动 IC细分

领域，依旧存在着从传统开关驱动到线性恒流驱动所带来的技术升级

机遇。此外，正处于发展快车道上的 LED 显示屏行业也依然保持着旺

盛的生命力。从这个角度来看，公司产品无论是照明驱动 IC还是显示

屏驱动 IC都有着相当明确的增长潜力。此外，公司正在积极拓展的电

源管理 IC 与其拳头产品驱动 IC 亦有着良好的客户协同。预计公司

2020-2022 年实现归母净利润 1.03、1.51、2.10亿元，当前市值对应

PE分别为 44.68、30.68、22.02 倍。首次覆盖，给予公司买入评级。 

风险提示： 

1）疫情蔓延导致下游需求不及预期；2）线性驱动渗透率提升不及预

期；3）行业竞争格局恶化；4）市场拓展不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 463 469 608 802 

（+/-%） 18.41 1.30 29.64 31.91 

净利润(百万元） 81 103 151 210 

（+/-%） 67.79 28.05 45.61 39.33 

摊薄每股收益(元) 1.09 1.39 2.02 2.82 

市盈率(PE) 57.21 44.68 30.68 22.02 

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 89 93 172 158 345  营业收入 391 463 469 608 802 

应收和预付款项 106 181 100 264 217  营业成本 270 321 310 395 518 

存货 111 82 111 135 187  营业税金及附加 1 2 2 3 4 

其他流动资产 9 7 5 6 5  销售费用 7 7 6 7 9 

流动资产合计 314 363 388 563 754  管理费用 18 13 52 57 68 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 (1) (0) (3) (3) (5) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 21 (4) 3 5 5 

固定资产 37 74 62 96 142  投资收益 0 5 0 0 0 

在建工程 0 3 56 76 21  公允价值变动 3 (5) 0 0 0 

无形资产 1 1 0 0 0  营业利润 51 88 115 167 233 

长期待摊费用 1 1 1 0 0  其他非经营损益 0 (0) (0) (0) (0) 

其他非流动资产 8 6 6 6 7  利润总额 51 88 115 167 233 

资产总计 361 447 513 741 924  所得税 3 7 11 17 23 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 48 81 103 151 210 

应付和预收款项 82 107 68 151 134  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 48 81 103 151 210 

其他负债 11 5 12 15 18        

负债合计 93 112 80 166 152  预测指标      

股本 46 56 56 56 56   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 2 3 3 3 3  毛利率 30.96% 30.70% 33.86% 35.02% 35.44% 

留存收益 219 277 374 516 714  销售净利率 12.30% 17.44% 22.02% 24.77% 26.13% 

归母公司股东权益 268 335 433 575 772  销售收入增长率 -3.74% 18.37% 1.39% 29.45% 32.08% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -41.00
% 

73.94% 28.56% 46.17% 39.04% 

股东权益合计 268 335 433 575 772  净利润增长率 -38.77
% 

67.79% 28.05% 45.61% 39.33% 

负债和股东权益 361 447 513 741 924  ROE 0.18 0.24 0.24 0.26 0.27 

       ROA 0.14 0.19 0.22 0.22 0.25 

现金流量表(百万）       ROIC 0.36 0.49 0.41 0.56 0.49 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.65 1.09 1.39 2.02 2.82 

经营性现金流 1 15 132 64 212  PE(X) 95.99 57.21 44.68 30.68 22.02 

投资性现金流 (5) 1 (49) (73) (19)  PB(X) 17.25 13.77 10.67 8.04 5.98 

融资性现金流 (25) (14) (3) (5) (6)  PS(X) 11.81 9.98 9.84 7.60 5.76 

现金增加额 (28) 3 80 (14) 187  EV/EBITDA(X) 46.62 33.90 26.50 18.22 12.38 

 
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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