
  
  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野 本土智慧 
 

公司研究 Page 1 

 

 
证券研究报告—动态报告 

 信息技术 [Table_StockInfo] 兆驰股份(002429) 买入 

2020 年业绩预告 （维持评级） 
 

 IT 硬件与设备 

 

2021年 01月 26日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 
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财报点评 

 
业绩超预期，MiniLED 蓄势待发 
 
 预告 2020 年归母净利润同比增长 40~60%，超出市场预期 

预告 2020 年归母净利润区间为 15.89~18.16 亿元，同比增长 40% 

~60%。其中 20Q4 扣非净利区间为 5.08~7.81 亿元，同比增长 

40%-115%，环比增长 7%-65%。主要由于疫情激发电视机需求，公司
海外电视机出货量大幅提升，且公司 LED 芯片业务逐步放量，驱动公
司盈利大幅提升。 

 电视 ODM 业务增长较好，精细化管理驱动毛利率持续提升 

测算公司 20Q4 毛利率中值约为 14~15%，环比提升约 1~2pct，净利
率约 9%，环比提升 1pct，扣非净利润率约 9~10%，环比提升 2~3pct。 

公司近年来不断优化原材料采购策略、实施精细化生产管理，成本控
制效果凸显，经营效率实现提升，在下游电视机需求较好背景下，公
司盈利能力得到持续提升。 

 2021 年 LED 芯片业务值得期待，MiniLED 蓄势待发 

LED 芯片业务量产加速，蓝绿芯片产能已超 50 万片/月(4 寸片)，并且
MiniLED 显示及照明芯片已量产出货。公司 LED 芯片业务目前满产满
销，对外销售占比近六成，持续给大陆及台系等厂商批量供货，未来
将进一步扩展韩系厂商。目前公司已形成 LED 芯片+封装+应用的全产
业链布局，LED 背光、照明和显示三大板块协同发展。 

 细分领域龙头企业，维持“买入”评级 

公司作为电视机 ODM 制造龙头企业，布局 LED 芯片向产业链上游升
级，凭借优秀运营管理持续提升盈利能力，我们预计 2020~ 2021 年归
母净利润 17.82/21.95 亿元，预估 yoy 增速 57%/23%，对应 PE 17/14

倍，给予“买入”评级。 

 风险提示： 

疫情影响带来终端需求不及预期； 

LED 业务推动不及预期。    

盈利预测和财务指标  
 2019 2020E 2021E 2022E  

营业收入(百万元) 13,302 20,903 25,084 28,847  

(+/-%) 3.38% 57.14% 20.00% 15.00%  

净利润(百万元) 1135 1782 2195 2680  

(+/-%) 154.77% 57.06% 23.19% 22.09%  

摊薄每股收益(元) 0.25 0.39 0.48 0.59  

EBIT Margin 9.84% 9.73% 10.47% 10.98%  

净资产收益率(ROE) 11.64% 15.61% 16.29% 18.22%  

市盈率(PE) 27.05 17.22 13.98 11.45  

EV/EBITDA 28.81 20.56 16.36 14.32  

市净率(PB) 3.15 2.69 2.28 2.09  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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公司季度营收净利润呈现显著增长。 

表 1：公司季度财报趋势 

 
2020-09-30 2020-06-30 2020-03-31 2019-12-31 2019-09-30 

报告类型 第三季度 第二季度 第一季度 第四季度 第三季度 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

利润表摘要 
     

  营业总收入 65.56  48.45  26.19  42.70  32.19  

    同比(%) 103.68  44.75  6.20  9.67  -4.79  

  营业总成本 61.18  44.25  24.30  37.86  28.51  

  营业利润 5.62  4.49  2.20  4.61  4.02  

    同比(%) 39.89  75.07  -0.40  310.91  266.80  

  利润总额 5.60  4.48  2.17  4.71  3.07  

  净利润 5.06  4.11  1.99  4.72  2.89  

    同比(%) 75.12  84.08  2.74  607.31  157.16  

  归属母公司股东的净利润 4.97  4.14  2.01  4.65  2.90  

    同比(%) 71.27  118.01  6.06  421.61  149.72  

  扣非后归属母公司股东的净利润 4.74  3.87  1.80  3.63  2.95  

    同比(%) 60.77  216.29  38.10  1,590.32  199.17  

  EPS 0.11  0.09  0.04  0.10  0.06  

现金流量表摘要 
     

  销售商品提供劳务收到的现金 48.82  32.64  26.64  41.71  26.71  

  经营活动现金净流量 -3.48  -20.20  6.35  -8.01  -14.07  

  购建固定无形长期资产支付的现金 11.23  -1.38  6.97  5.90  7.29  

  投资支付的现金 0.00  0.00  0.09  0.00  0.00  

  投资活动现金净流量 -12.70  2.77  -9.13  13.33  8.07  

  吸收投资收到的现金 0.00  0.00  2.32  
  

  取得借款收到的现金 21.71  22.14  9.38  26.68  9.50  

  筹资活动现金净流量 10.92  4.58  -4.72  7.12  -0.94  

  现金流量净额 -5.49  -12.88  -7.42  12.06  -6.91  

关键比率 
     

  ROE(%) 4.71  4.09  2.05  4.88  3.17  

  扣非后 ROE(%) 4.50  3.83  1.83  3.81  3.22  

  ROA(%) 2.13  1.82  0.90  2.30  1.56  

  销售毛利率(%) 13.28  13.63  18.46  18.93  16.44  

  销售净利率(%) 7.72  8.48  7.59  11.06  8.98  

资料来源: 公司公告,国信证券经纪研究所整理 
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表 2：公司近年来财务指标 

 
2019-12-31 2018-12-31 2017-12-31 2016-12-31 2015-12-31 

报告期 年报 年报 年报 年报 年报 

数据来源 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

利润表摘要 
     

  营业总收入 136.32  39.64  24.06  21.61  19.83  

    同比(%) 40.51  64.74  11.35  8.95  40.89  

  营业总成本 126.04  38.49  22.82  20.31  18.71  

  营业利润 7.85  1.21  1.32  1.29  1.12  

    同比(%) 250.07  -8.56  1.73  15.59  10.07  

  利润总额 7.84  1.23  1.45  1.42  1.24  

    同比(%) 279.80  -15.55  2.46  14.00  6.92  

  净利润 7.05  1.16  1.23  1.31  1.08  

  归属母公司股东的净利润 4.66  1.39  1.37  1.42  1.15  

    同比(%) 221.14  1.20  -3.20  22.81  17.76  

  非经常性损益 1.31  0.06  0.17  0.15  0.09  

  扣非后归属母公司股东的净利润 3.34  1.33  1.21  1.27  1.07  

    同比(%) 152.13  9.94  -5.09  19.03  24.74  

  研发支出 16.94  1.67  1.01  0.82  0.66  

  EBIT 
 

1.71  1.80  1.63  1.39  

  EBITDA 
 

2.11  2.05  1.83  1.52  

现金流量表摘要 
     

  销售商品提供劳务收到的现金 129.32  44.11  23.64  20.46  18.63  

  经营活动现金净流量 8.05  0.05  -2.72  0.70  -0.47  

  购建固定无形长期资产支付的现金 7.43  0.88  0.61  0.88  0.27  

  投资支付的现金 1.02  14.48  0.29  0.00  0.08  

  投资活动现金净流量 -17.28  -15.46  -0.59  -0.93  -0.35  

  吸收投资收到的现金 3.80  0.09  10.22  0.01  0.12  

  取得借款收到的现金 35.72  23.11  14.18  13.41  9.32  

  筹资活动现金净流量 11.20  11.63  9.71  0.14  1.19  

  现金净增加额 1.95  -3.81  6.37  -0.14  0.40  

  期末现金余额 31.16  3.58  7.38  1.01  1.14  

  折旧与摊销 5.78  0.40  0.25  0.19  0.13  

关键比率 
     

  ROE(摊薄)(%) 5.87  8.49  11.63  17.52  17.96  

  ROE(加权)(%) 10.17  10.08  13.39  19.53  19.86  

  扣非后 ROE(摊薄)(%) 4.22  8.10  10.22  15.71  16.62  

  ROA(%) 6.39  3.12  5.52  8.44  8.24  

  ROIC(%) 11.42  6.52  9.46  12.35  12.66  

  销售毛利率(%) 27.39  23.41  20.54  20.12  19.26  

  销售净利率(%) 5.17  2.92  5.13  6.08  5.44  

  EBIT Margin 7.59  4.41  7.21  7.90  7.61  

  EBITDA Margin(%) 11.83  5.42  8.26  8.80  8.28  

  资产负债率(%) 54.48  64.25  57.85  50.85  55.58  

  资产周转率(倍) 1.24  1.07  1.08  1.39  1.52  

  销售商品和劳务收到现金/营业收入(%) 94.86  111.29  98.25  94.70  93.95  

资料来源: 公司公告,国信证券经纪研究所整理 
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表 3：可比公司估值 

证券代码 证券简称 预测 2020PE 预测 2021PE 预测 2022PE 

603679.SH 华体科技* 24.68 15.40 11.23 

300241.SZ 瑞丰光电* 49.40 25.69 18.63 

603515.SH 欧普照明* 25.04 21.83 19.51 

300303.SZ 聚飞光电* 24.39 17.16 14.64 

002587.SZ 奥拓电子* 29.41 19.38 15.51 

002745.SZ 木林森* 22.60 12.93 9.92 

603303.SH 得邦照明* 18.88 16.22 0.00 

300232.SZ 洲明科技* 13.94 10.71 8.43 

002449.SZ 国星光电* 17.90 14.07 11.99 

300296.SZ 利亚德* 17.96 12.38 9.43 

600261.SH 阳光照明* 11.52 10.31 8.86 

300219.SZ 鸿利智汇* 36.01 28.64 25.08 

资料来源:标*为 wind 一致预期, 国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 4043 4272 4060 4125  营业收入 13302 20903 25084 28847 

应收款项 3929 6173 7408 8519  营业成本 11319 17369 20717 23680 

存货净额 2133 3248 3855 4409  营业税金及附加 66 82 40 46 

其他流动资产 6027 9471 11365 13070  销售费用 417 652 783 900 

流动资产合计 16272 23303 26778 30214  管理费用 191 767 918 1053 

固定资产 4229 4318 4395 4445  财务费用 (143) 255 309 330 

无形资产及其他 365 350 336 321  投资收益 43 41 41 41 

投资性房地产 1116 1116 1116 1116  资产减值及公允价值变动 162 60 0 0 

长期股权投资 4 2 (0) (3)  其他收入 (316) 0 0 0 

资产总计 21986 29090 32625 36094  营业利润 1340 1879 2358 2878 

短期借款及交易性金融负债 5549 7948 8252 8984  营业外净收支 (84) 30 (6) (6) 

应付款项 4827 7348 8722 9976  利润总额 1256 1909 2352 2871 

其他流动负债 797 1251 1036 1186  所得税费用 78 61 76 92 

流动负债合计 11173 16547 18009 20146  少数股东损益 43 66 81 99 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1135 1782 2195 2680 

其他长期负债 1040 1040 1040 1040       

长期负债合计 1040 1040 1040 1040  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 12213 17587 19049 21186  净利润 1135 1782 2195 2680 

少数股东权益 21 83 101 200  资产减值准备 (4) 171 24 10 

股东权益 9752 11420 13475 14708  折旧摊销 181 314 414 455 

负债和股东权益总计 21986 29090 32625 36094  公允价值变动损失 (162) (60) 0 0 

      财务费用 (143) 255 309 330 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 254 (3657) (2554) (1957) 

每股收益 0.25 0.39 0.48 0.59  其它 45 (109) (5) 89 

每股红利 0.02 0.03 0.03 0.32  经营活动现金流 1448 (1559) 74 1278 

每股净资产 2.15 2.52 2.98 3.25  资本开支 (2932) (500) (500) (500) 

ROIC 9% 11% 12% 14%  其它投资现金流 486 0 49 0 

ROE 12% 16% 16% 18%  投资活动现金流 (2444) (498) (449) (498) 

毛利率 15% 17% 17% 18%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 10% 10% 10% 11%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 11% 11% 12% 13%  支付股利、利息 (73) (114) (140) (1447) 

收入增长 3% 57% 20% 15%  其它融资现金流 1319 2399 303 733 

净利润增长率 155% 57% 23% 22%  融资活动现金流 1174 2285 163 (715) 

资产负债率 56% 61% 59% 59%  现金净变动 179 229 (212) 65 

息率 0.2% 0.4% 0.5% 4.7%  货币资金的期初余额 3864 4043 4272 4060 

P/E 27.0 17.2 14.0 11.5  货币资金的期末余额 4043 4272 4060 4125 

P/B 3.1 2.7 2.3 2.1  企业自由现金流 (1270) (1874) (98) 1064 

EV/EBITDA 28.8 20.6 16.4 14.3  权益自由现金流 49 278 (94) 1477 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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