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投资摘要

 投资要点

• 光峰科技：全球科技领先的激光显示龙头

光峰科技是一家拥有原创技术及专利、核心器件研发制造能力的全球领先激光显示科技龙头。公司于2007年
创造性发明了 ALPD技术，在全球率先实现激光显示产业化。目前公司已将激光显示从激光电影放映等高端
应用领域逐步扩宽至工程、商教、家用激光电视和智能微投等各种显示应用市场，并与全球多家知名品牌开
展合作，成为我国激光影院光源、激光电视和商用激光投影的龙头。

• 激光显示技术引领全球，C端B端应用空间广阔

ALPD技术具有色域广、亮度高、成本低等优点，在激光光源、激光光机、影院放映机、激光商教工程机等B

端和激光电视、激光微投等C端市场都具有广泛的应用空间。1）C端方面，激光投影差异化优势显著，成长
性强，未来五年内激光电视和激光微投有望分别达到80亿以上的规模，长期稳态下预计合计规模或可超千亿。
公司凭借ALPD核心技术的强大领先优势，在产品、人员、营销和渠道上全面发力，随着自有品牌占比提升，
有望在行业高增期实现量利双提升。2）B端方面，光源、光机业务预计将随着行业的发展而迅速起量，租赁

服务业务有望在激光光源替代氙灯光源这一大趋势下持续扩大涵盖范围，激光商教工程业务有望结合公司的
技术优势与合资方的渠道优势不断扩大市场份额，B端亦具有广阔的发展空间。

• 投资建议：给予“买入”评级

作为行业内技术创新引领者，公司有望享受行业高速成长的红利。预计2021-2023年归母净利润为
2.46/3.13/4.23亿元，对应PE为65.3/51.3/37.9x。考虑到可比公司的估值和公司的高成长性，我们给予公司
2023年目标PE 45-50倍，对应市值约为190-212亿元。首次覆盖，给予“买入”评级。

• 风险提示：新品推进不及预期；行业竞争加剧；激光投影需求不及预期



投资摘要

 核心假设与逻辑

• 激光微投行业未来有望迎来爆发式增长，未来5年行业预计增长至85亿元，长期下激光微投有望逐步替代电
视，渗透率有望达到20%，年规模或将超过584亿元；激光电视未来成本逐渐降低，对电视的取代性价比凸
显，5年内行业规模有望破80亿元，长期年规模有望达到715亿元；

• 光机业务上我们假设激光光机行业空间将伴随着激光投影的发展而高速发展，公司的市占率将维持较高的
水平；光源业务上我们假设公司能持续扩大海内外屏幕的覆盖范围，市占率维持40%+。

 与市场差异之处

• 市场认为公司的主要看点在C端，我们认为B端亦具有非常大的空间和想象力。光机市场2025年规模有望达
到46亿，稳态规模可达358亿，而公司作为少数可自研自产光机的企业，光机业务成长性巨大。此外，我
国的影院屏幕数量仍有增长空间，公司有望不断扩大屏幕覆盖率，预计稳态下收入可破10亿元。

• 市场对公司C端的发展缺乏明确的认知，我们认为峰米将进一步发挥公司的核心技术优势，不断扩大产品
矩阵，扩张人员，在营销和渠道上补足短板，在高速成长的行业里激流勇进。

 股价变化的催化因素

• 智能微投新品上市销售放量；海外市场拓展超预期；B端新客户开拓放量；线下渠道快速扩张

 核心假设或逻辑的主要风险

• 激光电视及激光微投需求增长不及预期；新品推进不及预期；行业竞争加剧；线下渠道拓展及盈利不及预
期；营销投放效果不及预期



估值与投资建议
 绝对估值：43.59-51.88元

• 基于行业的高成长性和公司在核心技术上的引领及B端C端业务的全面扩张，我们预计公司2021-2023年收
入保持34%的高复合增速，而疫情过后高毛利率的租赁业务恢复和自有品牌占比的提升将持续带动毛利率
的增长；费用率则有望在收入规模快速增长下逐渐降低，未来三年净利润有望实现近55%的复合增速。

公司盈利预测假设条件（%）
2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

营业收入增长率 72.01% 42.82% -1.53% 44.09% 32.41% 25.41% 22.00% 20.00% 16.00%
毛利率 43.48% 40.19% 28.52% 32.51% 35.33% 36.85% 37.50% 37.60% 37.70%
管理费用/营业收入 16.09% 17.16% 17.08% 15.80% 15.50% 15.20% 15.00% 15.00% 15.00%
销售费用/销售收入 7.39% 7.67% 6.85% 7.50% 8.00% 8.40% 8.40% 8.40% 8.40%
营业税及附加/营业收入 0.98% 0.38% 0.34% 0.50% 0.55% 0.45% 0.45% 0.45% 0.45%
所得税税率 18.09% 19.68% 22.23% 20.00% 20.64% 20.95% 20.53% 20.71% 20.73%
股利分配比率 17.95% 18.39% 47.82% 50.00% 50.00% 60.00% 60.00% 60.00% 70.00%

资料来源：公司数据、国信证券经济研究所预测

• 现金流折现模型的关键假设如下：

资本成本假设
无杠杆Beta 0.70 T 20.00%
无风险利率 2.50% Ka 7.05%
股票风险溢价 6.50% 有杠杆Beta 0.71 
公司股价（元） 35.45 Ke 7.11%
发行在外股数（百万） 453 E/(D+E) 98.45%
股票市值(E，百万) 16050 D/(D+E) 1.55%
债务总额(D，百万) 253 WACC 7.06%

Kd 5.30%
永 续 增 长 率
（10年后） 2%

资料来源：国信证券经济研究所假设



估值与投资建议
• 绝对估值的敏感性分析

 相对法估值：2023年目标股价区间42.04-46.71元

• 公司业务涵盖光机、光源、柔性屏等器件业务，激光商教工程机、电影放映机等B端业务和激光电视、智能
微投等C端业务，我们选取以智能微投为主要业务，激光电视、配件等为辅的极米科技作为可比公司。采用
市盈率相对估值法进行估值，我们给予公司2023年PE为45-50倍，对应股价区间为42.04-46.71元。

• 我们认为公司的估值溢价主要来自于：1）ALPD技术不断升级，持续引领激光显示，未来应用空间超千亿；
2）B端光机、光源业务成长性强，且盈利能力较强；3）C端扩产品、强化营销、完善渠道，增长可期

绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC变化
6.1% 6.6% 7.11% 7.6% 8.1%

永续增
长率变
化

3.5% 82.65 68.17 57.74 49.88 43.74

3.0% 70.97 60.08 51.88 45.47 40.35

2.5% 62.54 53.96 47.28 41.93 37.56

2.0% 56.15 49.17 43.59 39.02 35.22

1.5% 51.15 45.32 40.55 36.59 33.24

1.0% 47.14 42.16 38.01 34.52 31.54

0.5% 43.83 39.51 35.86 32.75 30.06

资料来源：国信证券经济研究所分析

股价（元/股） 归母净利润（亿元） PE 净利润三年CAGR

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

光峰科技 35.45 2.46 3.13 4.23 65.3 51.3 37.9 54.9%

极米科技 718.00 4.91 7.08 10.29 73.1 50.7 34.9 56.4%

资料来源：wind,国信证券经济研究所预测
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前言

技术研发
核心器件

自有
品牌

整机产
品&场景

专利
运营

行业
合作

 当前黑电/显示行业正迎来智能微投、激光电视等新产品形态/技术带来的继CRT、等离子、lcd液晶、

LED液晶电视之后的第五次变革，光峰科技作为ALPD®技术发明者，走在激光显示行业产业化最前沿。

一方面，公司业绩由于受去年疫情影响，今年将有较大弹性；中期维度上，公司已开始发力2C消费级投

影仪/激光电视市场，未来将由过去2B为主转换为2C/2B双轮驱动，带来估值重构；同时，我们认为，更

重要的是长期维度上公司立于激光显示产业链技术高点，通过专利引导激光行业企业合作，有望切入更

多的潜在激光显示应用领域，辐射到的是千亿空间的激光显示市场，潜力十足，成长空间广阔。



01 光峰科技：全球科技领先的激光显示龙头



原创ALPD®技术，全球激光显示龙头

 光峰科技是一家拥有原创技术及专利、核心器件研发制造能力的全球领先激光显示科技龙头。公司于2006年
10月在深圳成立，2007年公司创造性发明了 ALPD®技术，在全球率先实现激光显示产业化。

 目前公司已将激光显示从激光电影放映等高端应用领域逐步扩宽至工程、商教、家用激光电视和智能微投等
各种显示应用市场，并与全球多家知名品牌和机构开展合作，包括中影、比利时巴可、小米、极米等，成为
我国激光影院光源、激光电视和商用激光投影的龙头。

2014
首台符合
DCI 认 证
的激光电
影放映机
；推出激
光工程机
和商教机

2014
与中影器
材合作，
成立“中
影光峰”

2006
公司成立

2011
ALPD®1.

0研发成功

2007
首创ALPD®荧光
激光显示技术，
并在中、美申请
基础专利

2012
ALPD®2.0

成功研发

2016
与小米科技合作
，成立“峰米科
技”，扩大家用
产品市场领域

2017
与中国电影股份、
Barco、中信产业基

金在香港成立合资公
司“ Cinionic”，放
眼全球影院市场

2015
与东方中
原合作，
成立“东
方光峰”

2015
ALPD®3.0成功研发；
激光微投小明M1问世

2018
ALPD®4.0 成

功研发，荧光
+三色激光方
案

2019
科创板上市

2013
成功研
发激光
电视

2017
推出峰米
首款万元
激光电视

2020
推出全球首
款菲涅尔柔
性抗光屏、
FengOS 操
作系统

战略发展

产品与技术

资料来源：公司公告、公司官网、国信证券经济研究所整理



股权结构：实控人控股28.3%，高管团队高度职业化

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理；注：持股比例数据截止5月底最新
公告

 公司的实际控制人为李屹博士，通过光峰控股、原始投资、光峰宏业、光峰达业等合计控制公司28.3%股份

 管理团队分工明确，职业化程度高。公司董事长为创始人李屹博士，为公司的核心技术人员和研发带头人，
原创发明ALPD技术，组建了公司的研发团队。总经理薄连明曾担任TCL集团总裁、华星光电董事长、深圳
航空联合创始人兼总会计师等，全面主持公司的生产经营管理工作。形成“技术+管理”的专业化团队阵容

 股权激励及员工持股充分：光峰达业为公司员工持股平台，涵盖公司员工52人；公司于2019年和2021年分
别开展限制性股票激励计划，分别占当时股本总额的1.22%和4.09%



管理层专业资深，激励到位，职能互补

董事/高管 重点履历 持股比例

李屹

• 公司创始人、董事长。清华大学学士学位，美国罗切斯特大学硕士、博士学位；曾任香
港昂纳光通讯公司首席技术官

• 激光显示领域的技术专家，主持公司研发管理工作，持续驱动公司技术路线的迭代更新，
建设并发展公司研发队伍，对公司的发展战略及核心技术突破起着决定性关键作用

• 控制权28.3%

• 限制性股票0.77%

薄连明

• 公司董事、总经理。西安交通大学博士学位；曾任深圳航空有限责任公司总会计师，
深圳市华星光电有限公司董事长兼 CEO，TCL 集团股份有限公司董事、总裁，TCL 多
媒体科技控股有限公司董事长兼 CEO

• 2018 年 3 月加入公司主持生产经营管理工作，对公司的发展战略、经营计划和内部管
理起着重大作用

• 持股1.85%

• 限制性股票0.79%

胡飞
• 公司副总经理、首席技术官。清华大学学士、硕士学位，美国仁斯利尔理工学院硕士学

位；曾任职 OpticalResearchAssociates 软件工程师，深圳市绎立锐光科技开发有限公
司、光峰有限研发副总裁

• 持股0.85%

• 限制性股票0.09%

李璐
• 公司副总经理、峰米科技董事长。长江商学院硕士学位；曾任 TCL 多媒体科技控股有

限公司副总裁、中国区销售公司总经理、TCL 集团股份有限公司白家电事业部总经理

• 持股0.04%

• 限制性股票0.07%

重要高管履历资深，“技术+管理”职能互补，持股激励到位

资料来源：公司公告、招股说明书、国信证券经济研究所整理；注：持股比例截至2020年末，限制性股票比例截至2021年5月底



业务概览：围绕激光显像为核心，产品销售+服务

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理
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影院激光光源
向影院租赁/出售激光光源

激光电视光机
向下游品牌商(极米,VAVA

等)出售激光电视光机

柔性屏等配件
向下游品牌商出售配件

工程激光投影
主要客户：文旅、户外等

商教激光投影

主要客户：商务、娱乐、
餐饮、学校、教育机构等

电影放映机
主要客户：国内外影院

自有品牌
峰米、小明等

代工
小米/米家智能微投

自有品牌
光峰、WeMAX、峰米
等激光电视品牌系列

代工
小米/米家激光电视



财务表现：C端上量，利润回升

 公司凭借核心技术壁垒，营业收入稳步提升。公司2017-2019年营业收入保持57%的高复合增速。疫情期间
，2B业务受影响的同时2C业务迅速上量，2020年To C业务占比达55%，C端业务高增使2020年营业收入基
本与2019年持平。

 净利润回归高速增长。切入C端盈利能力短期承压叠加疫情使2019-2020年利润增速波动，2021Q1归母净利
润同比+308%至0.54亿元。

公司C端收入占比提升（单位：亿元） 业务结构调整后2021Q1利润重回高增长

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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财务表现：B端盈利能力强，疫情后利润率快速修复

 B端盈利能力强，C端毛利率显著改善。公司毛利率在业务结构主导下波动，但整体B端在核心器件、工程投
影等领域保持了强势的50%-60%左右的高毛利率，而近年切入的C端毛利率则不断改善。

 净利润率水平恢复正常区间。2021Q1净利润率12.3%基本回到疫情前水平。公司费用端相对维稳，早年重
研发（研发费率超10%）、稳销售，未来毛利率改善费用投放弹性加大依然可期。

B端整体毛利率较高，毛利率结构性抬升 公司研发费用率约10%，管理与销售费用率维稳

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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业务结构对比：光峰&极米

资料来源：各公司公告、国信证券经济研究所整理

2C

智能微投

2B

核心器件 整机

•光机

•影院光源的
租赁/出售

•配件

激光电视

光峰科技

•工程 / 商教
激光投影

•电影放映机

•自有品牌：
峰米、小明

•代工：小米
/米家

•自有品牌：
光峰,WeMAX,

峰米
•代工：小米/

米家

2020年2B端收入约8.1亿 2020年2C端收入约11.4亿

2020年合计收入19.5亿、归母净利润1.1亿

2C

智能微投激光电视 创新产品

极米科技

• RS、H、Z、
Play 、 Movin

系列智能微投

2020年收入
1.2亿

2020年合计收入28亿、归母净利润2.7亿

• A、曜、皓等
系列激光电视

•阿拉丁投影灯

2020年收入
23亿

2020年收入
2.3亿



财务对比：光峰&极米

 收入对比：光峰收入来源广泛，极米以智能微投为主

• 光峰2020年收入来源中智能微投占比27%，激光电
视占比28%，其余为B端及器件业务，收入来源分散

• 极米2020年81%的收入来源于智能微投，4%来源于
激光电视，收入构成较为集中

极米科技收入构成（亿元） 光峰科技收入构成（亿
元）

公司研发费用率约10%，管理与销售费用率维稳

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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 盈利对比：极米盈利能力稳步提升，光峰C端毛利承压

• 随着C端业务占比逐步提升，光峰毛利率有所承压，且
C端前期投入大，盈利能力有所承压

• 极米前期盈利能力同样不佳，但随着提价、自研自产
降成本，极米毛利率快速爬升，盈利持续改善



02 ALPD技术：
引领激光显示最前沿技术，应用横跨多领域



投影显示：激光光源性能好，亮度高色域广效率优

资料来源：光峰科技招股说明书、极米科技招股说明书、国信证券经济研究所整理

 光产生部分为投影仪的核心部件之一，目前主要有LED、激光和灯泡等作为光源。其中激光光源色彩饱和度高、
亮度高、发光点尺寸小，是投影显示技术的理想光源。

 激光显示技术有LED+激光、单色激光（荧光粉+蓝光）、RGB三色激光技术以及双色（红色+蓝色+荧光粉）激
光四种技术，其中LED+激光存在亮度限制（不超过3000流明），RGB三色激光是最为纯正的激光光源，但存在
散斑和成本高（蓝:红:绿激光价格比=1:5:10）的问题，单色及双色激光主要通过蓝色激光+荧光粉转化为绿色及
红色激光，色域较广，成本更低。 光源类型 优点 缺点

高压气体
放电灯

相比金属卤素灯，在光辐射
强、系统光学利用率、投影显
示颜色效果等方面有大幅提
升，可满足正常商用使用需
求。

寿命仅10,000小
时左右，且光源
及设备体积大，
投射空间要求高。

LED

易控制、色彩丰富、寿命更长，
且由于光源体积减小，使得投
影设备的体积和重量下降，大
大增加了设备的便携性，逐步
成为主流的显示设备光源。

亮度可供正常使
用，但相比激光
等高亮光源亮度
较低，存在亮度
瓶颈。

激光

亮度高、发光效率高、使用寿
命长、色域宽、节能环保，显
示效果可与传统液晶显示相当，
且在显示色彩饱和度等领域较
液晶显示屏幕有较大优势。

光源价格较高，
因此主要采用单
色光+色轮方案。

HLD

高亮度LED光源，HLD继承了
LED的优势，在色彩性能方面
优于单色激光光源，同时又在
LED的亮度短板方面实现突破。

发热较高，
散热处理
难高。

对焦、矫正等
感知

画质优化

3LCD

(投射调光)

LCOS

(反射调光)

算法

软件系统

硬件

软件

投影仪核
心部件

光调制
部分

光产生
部分

光投射
部分

硬件电路

光机零件

整机集成

LED

激光

数字
DLP

液晶



ALPD：解决激光显示产业化难题，持续升级提性能降成本

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

 公司原创的ALPD技术使用蓝色激光激发旋转的稀土荧光色轮（后续版本加入红、绿激光），将蓝色激光转化为红色和
绿色激光，解决红、绿激光成本高及三色激光散斑的问题，从而实现激光显示的产业化。

 ALPD的优势：光效高，ALPD4.0光效已达到氙灯的3倍，且不断提高中；亮度高，最高亮度可达60000流明；色域广
，色彩达到DCI影院级标准，可覆盖 REC.2020 色域的 98.5%；对比度高，远超影院标准；可靠性高，使用寿命不低
于30000小时；蓝光激光器具有良好的产业基础，性能提升及成本下降空间较大；对DMD芯片性能要求降低。

激光器

稀土荧光色轮

合光
镜片

光调制

镜头

ALPD激光显示技术示意图（圆圈内） ALPD技术优势明显 ALPD技术效率高且不断提升



ALPD：解决激光显示产业化难题，持续升级提性能降成本

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

 ALPD激光显示技术持续升级：1）2007年，光峰首创颠覆性的ALPD®荧光激光显示技术路线，并在美国、中国专利局
申请ALPD®基础专利；2）2011 年，成功推出ALPD®1.0，并应用于激光拼墙；3）2012年针对激光电视产品开发出
ALPD®2.0；4）2015年以红蓝双色激光+荧光技术为主开发出ALPD®3.0，针对电影院开发；5）2018年基于荧光+三
色激光开发出ALPD®4.0。每代技术在亮度、色域、光效等方面进行提升，在不同的领域都有应用。

 未来降低成本，持续提性能、提升体验：

 ALPD®5.0利用激光特性，结合内容的制版从而实现高动态范围显示，以提升视觉体验。

 ALPD®6.0计划突破现有显示架构，继续降低激光显示系统的成本。目前公司已经成功开发出原理样机，正在进
行更深入的优化工作，未来有望进入产品开发环节。

ALPD 1.0 ALPD 2.0 ALPD 3.0 ALPD 4.0

 2011年推出，蓝光+荧光
 投射式荧光轮，更简洁架构
 最高3000流明
 应用于激光拼墙、微投

 2012年推出，蓝光+荧光
 反射式荧光轮，视觉安全设计
 最高18000流明
 应用于激光电视、放映机、工

程机

 2015年推出，蓝光+红光+荧光
 反射式荧光轮，光效提升20%

 最高30000流明，100%色彩亮度
 应用于影院、工程机等

 2018年推出，三色光+荧光
 反射式荧光轮，光效提升30%

 最高43500流明，色域更大
 应用于影院、工程机等



ALPD链接激光显示上下游，应用领域横跨C端+B端

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

激光器

稀土荧光色轮

合光
镜片

光调制

镜头

 上游核心元器件有激光器、芯片和镜头，由于所需精密度和性能要求较高，所能生产的供应商有限。

 公司的核心技术ALPD应用在激光光源应用上，即利用荧光+蓝光激光器（并混合多色激光）组成激光光源。

 激光显示的下游应用领域较为广泛，既有激光微投等C端，也有激光放映机、激光工程机等B端。

激光器

镜头

显示芯片

主要来源于日亚；与欧司朗、夏普有合作

其余零部件

上游
元器件

主要来源于日本理光；与天活松林光学、
南阳南方等有合作

DLP路线显示芯片来自TI；3LCD路线芯
片来自于索尼

中游
核心部件

光机

光源

投影屏幕

下游
整机应用

激光商教投影仪

激光电视

激光工程投影仪 激光电影放映机

激光微投

B端业务

器件业务

C端业务

航空、汽车HUD等

AR



成本拆分：光机成本占比高，光源占比近40%

资料来源：光峰科技招股说明书、极米科技招股说明书、国信证券经济研究所整理

 激光投影的成本占比中，光源成本占比在40%左右，DMD芯片占比在15%，镜头成本占比在12%，预计光机成
本占比在65%以上。光源为激光显示产品的核心。

 从采购单价上看，2018年公司采购激光器均价为318元/件，超短焦镜头为419元/件，DMD及驱动IC均价为195元
/件（激光电视等多采用0.47‘’DMD芯片，2019年极米采购均价为718元/件，此处取DMD和驱动IC均价）。

2018年整体
成本（元）

应用 光源成本 DMD成本 镜头成本
其他成本

其他材料 直接人工 制造费用

激光商教投
影机

4802
某型号激光商
教投影机

成本占比 31.60% 11.31% 19.89% 26.24% 3.08% 7.87%

预计成本（元） 1518 543 955 1260 148 378

激光工程投
影机

12774
某型号激光工
程投影机

成本占比 41.31% 17.01% 12.22% 18.50% 3.08% 7.87%

预计成本（元） 5277 2173 1561 2363 393 1005

激光电视 5553
某型号激光电

视
成本占比 39.90% 17.03% 6.49% 25.63% 3.08% 7.87%

预计成本（元） 2216 946 360 1423 171 437

采购均价（元） 2016年度 2017年度 2018年度

压铸件 17.8 16.8 16.3

塑胶件 6.7 6.8 6.8

激光器 326.0 327.6 317.8

超短焦镜头 845.9 619.9 419.0

光学滤光片 11.4 11.3 10.0

DMD及驱动IC 246.8 202.3 194.9

风扇及马达 33.2 43.4 36.1

PCB 6.1 5.8 7.2
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199 169
83 88 117
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2019年极米DMD芯片及驱动IC采购均价（元/件）



03 2C业务：
激光显示千亿可期，依托核心技术开拓市场



激光显示：激光光源优势凸显，行业实现快速扩张

资料来源：奥维云网、国信证券经济研究所整理

 激光投影优势：1、健康护眼，漫反射；2、沉浸感强，屏幕尺寸超大；3、节能省电，发光效率高，功率不足同
尺寸电视的一半；4、色域广、亮度高；5、激光是冷光源，散热要求低，理论上可比LED微投体积小、寿命长。

 激光电视日益成熟，规模持续扩大，价格不断降低：得益于光源等成本的下降，激光电视的销售均价不断下探，
逐渐步入千家万户。2013年第一台激光电视由光峰与LG联合推出，价格为13万；2017年峰米率先将激光电视的
售价拉低至万元以内。目前激光电视+菲涅尔屏幕的价格已经低至9000元左右，行业销售均价为2万元左右。规模
方面，根据奥维云网的数据，2020年激光电视的销售额为46亿元，销售量为21万台。

 激光微投产品结合激光电视和智能微投优势：2019年11月，小米发布米家激光投影仪(发售价5999元)，亮度率先
突破2000ANSI流明；2021年4月当贝推出激光投影X3(发售价5799元)，亮度突破3000ANSI流明。激光投影亮度
高，亦具有便携、自动对焦、可调节投影大小等优点，价格更低，是良好的差异化产品，消费者接受度更高。
ALPD在激光微投方面的优势更强：ALPD激光显示成本低，更适合激光微投，小米和当贝均采用公司的光机。
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激光微投+激光电视：渗透长期深入，短期规模破百亿

资料来源：奥维云网、产业在线、国信证券经济研究所预测

 短期激光投影在彩电中的渗透率保持加速渗透趋势：

 2020-2025年激光电视渗透率0.47%1.05%，规模4684亿元；

 激光微投价格较低，渗透率提升更快，渗透率0.04%3.20%，规模1.185亿元。

2020 2021 2022 2023 2024 2025

彩电销量（万台） 4450 4737 4694 4627 4686 4669

激光电视销量（万台） 21.1 26.3 31.3 36.9 43.1 49.6

激光电视渗透率 0.47% 0.55% 0.66% 0.79% 0.91% 1.05%

渗透率提升幅度 0.06% 0.08% 0.11% 0.13% 0.12% 0.14%

激光电视价格（元） 21801 20711 19675 18692 17757 16869

激光电视规模（亿元） 46.0 54.5 61.5 69.0 76.6 83.7
激光电视规模同比 13.8% 18.4% 13.0% 12.2% 10.9% 9.3%

激光微投渗透率 0.04% 0.40% 1.00% 1.80% 2.50% 3.20%

激光微投销量（万台） 1.9 19.0 47.4 84.8 120.2 154.3

激光微投价格（元） 5800 5600 5500 5500 5500 5500

激光微投规模（亿元） 1.1 10.7 26.1 46.6 66.1 84.9
激光微投规模同比 887.6% 144.8% 78.9% 41.7% 28.5%

激光投影短期规模测算



激光微投+激光电视：渗透长期深入，千亿规模可期

资料来源：奥维云网、产业在线、国信证券经济研究所预测

 长期激光微投、激光电视、LED微投和电视百花齐放：

 激光微投亮度和色域等性能与电视不分伯仲，且具有护眼、便携等优势，是中高端微投的最佳选择；

 激光电视超短焦投影，亮度、色域等表现优异，但价格较高；

 LED微投大屏且成本较低，有望在4000元以下价位段形成绝对优势；

 而电视则尺寸多元，色域和亮度等高于LED微投，在中小尺寸上的竞争力依然较强。

激光投影长期规模测算
预计户数
（亿户）

家庭人均可支配
收入（元）

激光微投渗透率
对应激光微投保有
量（万台）

激光电视渗透
率

对应激光电视保有
量（万台）

城镇家庭

20%低收入 0.56 15549.4 15% 852 3% 145

20%中低收入 0.56 26783.7 23% 1288 8% 430

20%中间收入 0.56 37875.8 28% 1569 15% 860

20%中上收入 0.56 52907.3 31% 1715 30% 1678

20%高收入 0.56 91682.6 15% 840 90% 5040

农村家庭

20%低收入 0.30 4262.6 5% 141 0% 6

20%中低收入 0.30 9754.1 10% 305 1% 31

20%中间收入 0.30 13984.2 14% 418 2% 63

20%中上收入 0.30 19732.4 18% 553 4% 125

20%高收入 0.30 36049.4 27% 821 14% 417

激光微投总渗透率 20%激光电视总渗透率 20%预计更换年限（年） 8

预计激光微投价格（元） 5500预计激光微投年销量（万台） 1063预计激光微投销额（亿元） 584

预计激光电视价格（元） 6500预计激光电视年销量（万台） 1099预计激光电视销额（亿元） 715



激光显示：技术门槛深，行业集中度高

资料来源：洛图科技、国信证券经济研究所整理

 行业技术壁垒较高，参与者较少，集中度高：

 激光微投所需元器件技术壁垒较高，能应用在激光显示上的技术方案目前只有RGB三色光技术和激光+
荧光技术，而三色光技术存在散斑、成本高等技术难题，激光+荧光方案有光峰的专利。光机的研发设
计涉及到光学问题，目前国内能同时研发生产光机、菲涅尔屏等核心器件的公司只有光峰一家。

 目前行业主要参与者为：1）传统电视生产企业：海信、长虹；2）投影行业专业企业：峰米、极米、
坚果；3）代工品牌：米家（小米）等。

 行业内的集中度高，海信市占率第一，达到46%，其次为峰米，占比18%。

 竞争要素：技术是门槛，亦是长期竞争的决定性因素。渠道、营销为辅，有利于放大产品优势。

海信

46%

峰米

18%

长虹

15%

米家

7.0%

极米

5%

坚果

4%

其他5%

2020年激光电视行业集中度较高 2020年线上智能微投市场竞争格局分散

极米
33%

坚果
19%

小米
6%峰米4%当贝

4%天猫魔屏4%

轰天炮
3%

明基2%

天猫精灵
1%

大眼橙
1% 其他

23%



峰米科技：背靠大股东核心技术，扩产品拓营销全面发力

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测

 峰米科技：负责激光电视、智能微投等整机的研发、制造与销售业务，股东有光峰科技（持股39.19%，一致行动控
股53.63%）、小米系（持股21.38%）、两江基金（持股18.75%）。2020年峰米实现营收10.1亿，净利润-0.5亿，其
中激光电视和智能微投占比接近，激光电视中预计50%左右是小米代工（量占比），智能微投中85%+为小米代工。
峰米旗下自有品牌：峰米（激光电视+智能微投）、WEMAX（激光电视）、小明（低端智能微投LCD）。

 产品营销渠道全面发力：2（股权）+8（债务）亿融资后，峰米开始全面发力：1）大力招募研发、销售人员，小米
、光峰、华为等成员构成强大团队；2）产品上，研发运动补偿等软件算法，补齐产品性能短板，开发激光微投、
智能微投等多款新品；3）加大品牌宣传力度，营销上奋起直追；4）开拓线下门店，完善渠道布局。

峰米给小米代工激光电视的占比不断降低 峰米给小米代工的智能微投占比预计超过85%
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04 2B业务：
技术杠杆有望撬动激光显像全空间



业务概览：围绕激光显像为核心，产品销售+服务

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理
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件
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机

影院激光光源
向影院租赁/出售激光光源

激光电视光机
向下游品牌商(坚果,VAVA

等)出售激光电视光机

柔性屏等配件
向下游品牌商出售配件

工程激光投影
主要客户：文旅、户外等

商教激光投影

主要客户：商务、娱乐、
餐饮、学校、教育机构等

电影放映机
主要客户：国内外影院



业务概览：围绕激光显像为核心，产品销售+服务

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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 2B业务由核心器件和整机构成



B端2类业务模式：面向终端的销售商+对接品牌的供应商

 消费市场：面向品牌，放大技术杠杆

• 下游激光电视+微投：C端行业规模大(短看2025年
169亿，长期稳态1300亿)，但C端粘性弱、对品牌
的综合要求更高、竞争激烈

• 以供应商身份切入仍享广阔空间：向其他品牌商提
供光机/整机/配件，从而放大自身底层技术优势。
光机市场短看2025年规模46亿（激光电视光机27

亿、激光微投19亿）；长看稳态规模358亿（激光
电视光机228亿、激光微投133亿）

• 激光微投蓝海领域：激光微投是投影市场的蓝海，
抑或是未来高端微投的终极方向，而公司则在激光
微投光机领域享有比激光电视更强的技术议价能力

• 技术领先确保供应，C端协同提升终端洞察：公司
在消费侧既做供应商也做终端品牌并不矛盾，供应
商角色是做大技术杠杆的必经之路，而峰米在C端
的业务也有助于提升市场洞察，从而提升技术闭环
的发展质量

 商用市场：面向终端，深耕细作

• 商/教/工程/影院：规模小、门槛高、强盈利

• 整体规模：存量市场规模25万台/63亿元，但粘性、
壁垒、利润高且有增值收益的空间

• 影院：存量3万台规模，国内租赁为主，海外以销售
为主。未来影院基数和激光渗透率均有提升空间，
而光峰在激光光源60%的市占率望引领行业

• 工程：存量6万台规模，低市场集中度下，ALPD低
成本+5K-60K流明全覆盖+春晚/冬奥等标杆项目形
成综合优势，有望树立品牌获取增量市场

• 教育：存量15-20万台规模，硬件销量高增期后，大
个位数财政支出增速+用户增值服务挖掘创空间，
持续发挥充足的技术储备+合资公司的渠道优势

• 商务：存量4万台规模，市场扩围与竞争同在，成本
和品牌矩阵优势或助力公司市占率进一步提升



核心器件业务1——激光投影光机：技术撬动百亿市场

 激光电视光机：随消费市场产生高空间，竞争格局相对清晰

• 商业模式：出售光机给坚果、暴风智能的供应商（亿安仓）或加工厂（中富康）

• 光机供应行业短期空间27亿，公司收入空间5.4亿：国内激光电视2025年84亿销额规模基础上，光机约
65%的成本占比对应的整体光机供应商收入空间约27亿，若光峰市占率20%则对应收入空间5.4亿

• 长期行业228亿，公司空间46亿：稳态激光电视715亿销额，光机行业收入228亿，光峰收入空间46亿

• 竞争格局相对清晰：目前供给路线中ALPD和三色激光处于共同繁荣状态，假设未来两技术路线维持2020

年下游激光电视主流品牌占比，即ALPD占比40%，公司短/长期对外光机收入即有望达上述5.4亿、46亿

项目 数值(亿元) 备注

激光电视2025年规模 84 前文2C业务测算

对应收入规模 59 假设出厂价7折，84×70%

对应成本规模 41 假设30%毛利率，59×(1-30%)

其中：光机成本
（光机供应行业规模）

27 光机成本占比65%，41×65%

光峰2025年收入空间 5.4
2020年RGB路线为主的海信和长虹占激光电视出货量61%，峰米占比18%
不计入光机销售收入，假设公司占据剩余20%光机供应

光峰远期稳态收入空间 46 以远期稳态激光电视终端规模715亿计算

资料来源：洛图科技、奥维云网、光峰科技招股说明书、国信证券经济研究所整理



核心器件业务1——激光投影光机：技术撬动百亿市场

 激光微投光机：蓝海市场中技术优势更加明显，更大的基数、更高的市占可期

• 激光微投高成长潜力，公司在微投领域技术优势更明显。激光微投对成本和体积更为敏感，因此
ALPD+DLP优势更为显著，有望成为主流，而目销量领先的激光微投米家、当贝等均采用了光峰技术

• 短期行业空间19亿，公司收入空间或达11亿：激光微投2025年85亿规模，光机约50%的成本占比对应
整体光机供应商收入空间19亿，假设光峰外供市占率56%则收入空间11亿

• 长期行业空间133亿，公司收入空间或达73亿：稳态下激光微投584亿规模计，假设外供市占率40%，
则整体光机供应商收入空间达133亿，假设光峰外供市占率40%则收入空间53亿

资料来源：洛图科技、奥维云网、光峰科技招股说明书、极米科技招股说明书、国信证券经济研究所整理

项目 数值(亿元) 备注

激光微投2025年规模 85 前文2C业务测算

对应收入规模 60 假设出厂价7折，85×70%

对应成本规模 39 假设35%毛利率，60×(1-35%)

其中：光机成本
（光机供应行业规模）

19 光机成本占比50%，39×50%

光峰2025年收入空间 11
假设光峰自有品牌占激光微投20%，剩余70%品牌采用光峰光机，即光机
对外供应市占率达(1-20%) ×70%=56%，对应收入空间19×56%

光峰远期稳态收入空间 53 以远期稳态激光微投终端规模584亿计算，市占率假设保守下调到40%



核心器件业务2——激光光源：性价比更高的确定方向

激光光源相比氙灯优势明显

资料来源：公司招股说明书、1688、巴可官网、国信证券经济研究所整理

 激光电影放映：体验升级的必然路径

• 电影放映主要分为灯泡光源和激光光源，而激光
又分为ALPD和三色激光（RGB）

• 激光效果佳、安全方便，但激光中只有ALPD兼
具效果和成本两方面优势

 需求无虞，放映时长对租赁供给方盈利影响显著

• 需求方：以当前中影光峰8-10元/时以放映时长收费
模式下，影院将氙灯替换为激光光源的意愿充足

• 供给方：为覆盖折旧等刚性成本并实现60%+毛利率
，供给方需要影院客户年放映时间超3000小时

资料来源：公司招股说明书、1688、公司官网、巴可官网、国信证券经济研究所整理

重要指标 光峰电影激光光源 主流氙灯光源

亮度 2万流明 1.85万流明

寿命 3万小时 1000-1500小时为主

光衰减 寿命内不超过30% 寿命到期后需更换

对比度 2500:1 2000:1

维护 维护风险和成本低
维护频率高，更换
时存在炸灯风险

功耗 2.3KW 1.2-4KW

主流价格
销售均价5-6万
租赁均价8-10元/小时

5万-10万元/台
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激光租赁费-按时长 氙灯年使用成本 单台激光租赁成本

对于需求方影院来说：
• 氙灯成本(阶梯紫线)为每1000小时购买一个
• 租赁成本（线性深蓝）则按市场线性收费
• 绿色阴影为租赁较买氙灯节省的成本

影院年放映时长

影
院
光
源
年
支
出

毛利率65%下需影院年
放映时长约3000小时

供给方(光峰)租赁一台光源
的刚性成本约0.9万元



核心器件业务2——激光光源：影院租赁与销售数倍空间

资料来源：艾媒咨询、美国电影协会、Futuresource、iMax年报、国信证券经济研究所整理

 屏幕数量(基数)和激光光源数量均存提升空间

• 国内存量：2020年7.6万块屏，激光3万块(光峰市

占率60%达2万块)，存量仍存4.7万块替代空间

• 国内增量：万人屏幕保有量0.84(韩国0.8、美国
1.3)，考虑城镇化和乡镇影院渗透加速，远期保

有率1.2，未来稳态10.8万块屏幕，增量3.2万块

• 海外存量：中国以外影院屏幕数约11.1万块，假
设0增量但氙灯换激光，以iMax在2020的14%激
光机占比，若未来升至80%，则增量达7.3万块

• 国内稳态租赁收入12亿，海外销售收入18亿

10.8万
国内稳态屏幕

11.1万
海外稳态屏幕

5.8万
90%激光光峰60%

3.6万
80%激光光峰40%

项目 数值 备注

国内2020屏幕 7.6万 疫情影响不及政策规划的8万

国内稳态屏幕 10.8万
2020年城镇万人屏幕保有0.84，
假设远期接近美国1.3

国内稳态激光光源 9.7万 假设90%放映厅采用激光光源

国内光峰光源数量 5.8万 假设市占率维持60%

稳态租赁收入 11.7亿
假设年均放映时长2500小时，
每小时8元

海外稳态屏幕 11.1万 假设2020年基础上不增长

海外稳态下激光 8.9万 假设80%放映厅采用激光光源

海外光峰光源数量 3.6万 假设市占率40%

稳态下销售额增量 17.8亿
海外采用直接销售模式，参考
历史均价5万人民币



核心器件业务2——激光光源：技术优势+龙头合资拓市场

 公司的商业模式：直接租赁+通过中间商销售

• 业务主体：中影光峰(国内)(持股63%，并表)、中光巴可(海外)(持股20%，不并表)

• 直接客户1：国内影院。以租为主+少量销售，中影光峰直接将光源租/卖给国内影院

• 直接客户2：国内放映机/经销企业。中影光峰将光源出售给放映机企业（中影巴可、中光巴可、其他影院设备
经销商等），再由放映机企业进行出售或出租。另外未来整机放映机业务也有望通过子公司GDC进一步扩大销
售规模

• 中光巴可向中影光峰购买光源后，将光源出售给海外影院等客户

 竞争更多来自于技术路线竞争，目前拥有低成本+合资公司渠道资源优势

• 技术路线优势明显。对氙灯拥有多维确定性优势；对RGB三色激光优势主要在成本和效果，而巴可、索尼、

NEC等的激光荧光技术均为对光峰技术的引征

• 借力行业龙头资源拓展，合资公司中影光峰、中光巴可的合作方实力强劲

• 中影光峰：2014年成立，少数股东中影器材的母公司中国电影2020年旗下国内银幕1.9万块、市占率25%

• 中光巴可：2018年成立，出资方比利时巴可(55%) 、光峰科技(20%)、中影器材、中信产业基金。巴可作

为全球电影放映机提供商，拥有超50%的全球市占率。公司与巴可的销售关系成熟，尽管巴可是RGB放映

机的领军企业，但其电影放映机产品中ALPD、氙灯和RGB路线占比已为1:1:1



整机业务——高盈利能力下稳步增长

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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 商教工程领域保持积极增长，盈利能力强

• 业务主体：东方光峰(光峰持股59%)，东方光峰销售整机给东方中原(松下、NEC等中国总代)，最后再销售给教
育、企业类用户，其中整机包括“光峰” 品牌以及东方光峰旗下品牌“派克斯”和东方中原旗下“索诺克”

• 2020年收入受疫情影响下采购招标节奏延缓影响波动，但两业务毛利率整体处于相对稳定状态

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2016 2017 2018 2019 2020

商教投影毛利率 工程投影毛利率

工程收入稳步提升，商教投影收入受疫情影响波动 工程毛利率高位基本维稳，商教毛利率稳步提升



整机业务——商教工程市场仍具增长潜力

资料来源：奥维云网、爱采购、国信证券经济研究所整理

 教育+工程+商务百亿市场，成本驱动下替代+增量仍存空间

• 2020年教育+工程+商务合计25万台，对应销额63亿（-17%）

 工程：高流明领域存增量市场

• 文旅/户外等需求，规模6万台，
对汞灯的替代高增期已过，但在
超万流明领域激光路线仍为主流

• 成本优势明显：工程1.3万流明
RGB均价基本在15万以上，而同
亮度ALPD均价仅不到10万元

 商务：场景扩充但成本更敏感

• 4万台规模，会议场景外，娱乐
餐饮场所等持续扩围

• 尽管激光综合性价比优于灯泡，
但行业仍面临LED、液晶等产品
的竞争，但场景的拓展有望与各
光源共享行业扩围

 教育：内容与服务打开新空间

• 15-20万台规模，但单硬件渗透
增长期已过，服务和内容或是
增量的重要空间

• 个位数财政支出增长基础上，
交互白板/多屏融合/系统等附加
功能仍有望带来增量
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整机业务——产品力领先下，借力合作伙伴拓展市场

资料来源：洛图科技、奥维云网、国信证券经济研究所整理

 商教工程竞争激烈，产品与渠道综合要求高，光峰技术+东方中原渠道强强联合

• 公司与东方中原2015年成立合资公司东方光峰，东方中原在商用投影领域渠道覆盖全国30+省及直辖市，
旗下经销商超2000家，客户基本涵盖各类商用投影用户。除经销外，东方中原在电子白板、触控一体机
等交互式教学领域产品研发成熟，并且在教育领域拥有深厚积淀

 工程：技术支撑品牌

• 市场集中度最低，ALPD低成本和
5K-60K流明全覆盖的综合优势

• 春晚分会场、故宫、冬奥会等项
目有望扩大品牌声量

 商务：商显竞争中大屏是优势

• 激光在大屏体验优势明显，而
ALPD的显示优势贯穿B端

• 虽分散但市场化程度最高，产
品+东方中原的渠道和销售优势

 教育：内容与服务打开新空间

• 光峰在多屏互动、3D播放、智
能设备连接等解决方案成熟

• 代工品牌索诺克+光峰自有品牌
2021Q1市占率超过30%
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05 盈利预测与投资建议



盈利提升路径：自有品牌占比提升+规模效应+成本降低

 微投及激光电视自主品牌占比提升：2020年峰米智能微投中近90%为小米代工，激光电视中近40%为代工。随着自
有品牌峰米等在产品、渠道和营销上的全面发力，其占比有望快速提升，带动毛利率增长。

 激光微投品类增加：激光微投技术门槛高，均价较高，公司有望凭借技术优势获得更高的毛利率，激光微投品类
推出将提升公司整体的毛利率水平。

 海外市场开拓：峰米已组建海外团队，主要以跨境电商等方式进入海外市场。海外空间广阔，但产品形态较为落
后，随着峰米逐步扩张海外渠道，高毛利的海外业务占比有望显著提升。

 核心器件客户放量：公司的ALPD激光显示技术领先优势明显，未来核心器件客户有望增多&放量。

 规模效应提升：随着生产规模的扩张，对比极米的发展及毛利率水平，激光电视及微投产品的毛利率有望提升。

 光机成本进一步降低：由于激光亮度高、窄光束角等，对DMD芯片微镜的翻转角度及速度要求降低，有望降低DMD
芯片的制造成本及制造难度，叠加光路设计的不断优化，简化零部件等，光机的成本有望降低。

 租赁服务业务逐步恢复：由于疫情的影响，影院营业受阻，租赁业务受影响较大，后续毛利率有望快速恢复。

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

激光电视
预计小米代工收入 2.46 2.10 2.00 1.90 1.70 1.50

预计自有品牌收入 0.60 1.93 3.47 6.04 9.02 11.89

激光电视毛利率（%） 26.49 26.67 27.19 28.65 30.62 31.32

智能微投
预计小米代工收入 2.46 4.50 5.57 5.79 5.64

预计自有品牌收入 0.13 0.67 1.57 3.86 6.90

智能微投毛利率（%） 2.32 4.12 11.00 15.00 20.00

随着小米代工业务占比逐渐降低，预计峰米激光电视及智能微投毛利率将稳步上升



盈利预测及拆分

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

收入分部预测（亿元） 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售业务 10.59 15.53 17.44 24.60 32.88 41.51 

激光投影整机 7.06 11.15 14.65 19.92 26.01 32.30 

激光电视 3.07 4.03 5.47 7.94 10.72 13.39

智能微投 2.59 5.18 7.14 9.64 12.54

激光工程投影机 0.66 1.14 1.02 1.42 1.85 2.22

激光商教投影机 3.27 2.39 2.69 2.93 3.13 3.29 

激光电影放映机 0.07 0.61 0.30 0.49 0.67 0.86 

激光光学引擎 2.97 3.29 2.03 3.65 5.58 7.73 

其他产品 0.56 1.09 0.76 1.03 1.29 1.48

租赁服务业务 3.04 3.98 1.72 3.09 3.86 4.64 

其他业务 0.23 0.28 0.33 0.39 0.44 0.48 

营收合计 13.86 19.79 19.49 28.08 37.18 46.63 

营收同比 72.0% 42.8% -1.5% 44.1% 32.4% 25.4%

毛利率(%) 43.48 40.19 28.52 32.51 35.33 36.85 

费用率(%) 23.89 27.06 24.78 23.61 23.69 23.78

归母净利润 1.77 1.86 1.14 2.46 3.13 4.23

利润同比 67.9% 5.4% -38.9% 116.0% 27.2% 35.2%



投资建议

 2021-2023年归母净利润为2.46/3.13/4.23亿元，对应PE为65.3/51.3/37.9倍。

 考虑到激光投影行业广泛的应用前景和未来广阔的市场空间及公司在核心技术上的研发及专利优势，我

们认为未来公司将在较长的一段时间内保持较高速增长。考虑到可比公司的估值和公司的高成长性、

ALPD技术的持续引领及广阔应用前景，参考绝对估值的结果，我们给予公司2023年目标PE 45-50倍，

对应市值为190-212亿元，对应市值空间为18-31%。首次覆盖，给予“买入”评级。

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

归母净利润（亿元） PE 净利润三年CAGR

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

光峰科技 2.46 3.13 4.23 65.3 51.3 37.9 54.9%

极米科技 4.91 7.08 10.29 73.1 50.7 34.9 56.4%



风险提示

 盈利预测的风险

1、公司未来三年的增长建立在激光投影市场保持较高增速的基础上，若未来销量波动或销售均价下滑则
存在盈利预测高估的风险；

2、未来三年预测基于公司仍能够持续扩大激光投影份额的基础上，若RGB三色激光技术取得突破、行业
竞争加剧或疫情等外生因素影响则则盈利预测存在过于乐观的风险；

3、预测基于公司光机业务能随着激光微投行业的快速发展而迅速增长，若激光微投行业增长不及预期，
对公司利润影响较大。

4、预测基于B端业务能实现快速复苏，由于B端业务毛利率较高，若复苏不及预期，对利润影响较大。

 估值风险

相对估值时我们选取了与公司业务相同或相近的公司进行比较，选取了可比公司平均PE做为相对估值的
参考，最终给予公司2023年45-50倍PE，可能未充分考虑市场整体估值偏高的风险。

 经营风险

行业技术及产品更迭较快，若不能研发出符合需求的差异化新品，对公司收入的影响较大；

公司处于扩张期，期间大额的渠道和广宣投入可能使支出超预期增加，对利润产生负面影响，同时支出
效果不及预期则可能进一步对公司发展产生不利影响；

公司渠道处于扩张期，线下及海外渠道发展存在不及预期的风险。

 市场风险

激光投影需求增长不及预期。



附
表
：
财
务
预
测
与
估
值

资料来源：
Wind、国信证
券经济研究所
整理预测

资产负债表（百万美元） 2020 2021E 2022E 2023E 利润表（百万美元） 2020 2021E 2022E 2023E

现金及现金等价物 1038 1161 1022 1116 营业收入 1949 2808 3718 4663 

应收款项 358 292 357 422 营业成本 1393 1895 2404 2945 

存货净额 419 639 737 943 营业税金及附加 7 14 21 21 

其他流动资产 76 129 156 198 销售费用 134 211 297 392 

流动资产合计 2005 2346 2422 2858 管理费用 340 456 589 722 

固定资产 499 612 763 827 财务费用 9 (4) (6) (5)

无形资产及其他 320 308 295 282 投资收益 18 14 16 15 

其他长期资产 139 139 139 139 资产减值及公允价值变动 21 19 19 19 

非流动资产合计 263 350 456 552 其他收入 4 0 0 0 

资产总计 3226 3756 4075 4658 营业利润 109 268 447 623 

短期借款及交易性金融负债 270 188 200 220 营业外净收支 3 102 29 23 

应付款项 343 453 551 715 利润总额 111 370 476 646 

其他流动负债 314 660 672 862 所得税费用 25 74 98 135 

流动负债合计 927 1301 1423 1796 少数股东损益 (27) 50 65 88 

长期借款及应付债券 65 65 65 65 归属于母公司净利润 114 246 313 423 

其他长期负债 49 56 65 71 

长期负债合计 114 121 130 135 现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E

负债合计 1041 1422 1553 1932 净利润 114 246 313 423 

少数股东权益 94 119 151 186 资产减值准备 (5) 4 3 2 

股东权益 2092 2215 2371 2540 折旧摊销 107 65 76 86 

负债和股东权益总计 3226 3756 4075 4658 公允价值变动损失 (21) (19) (19) (19)

财务费用 9 (4) (6) (5)

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E 营运资本变动 (125) 260 (68) 49 

每股收益 0.25 0.54 0.69 0.93 其它 (9) 22 29 33 

每股红利 0.12 0.27 0.35 0.56 经营活动现金流 61 577 335 574 

每股净资产 4.62 4.89 5.24 5.61 资本开支 (123) (150) (199) (120)

ROIC 3% 9% 16% 22% 其它投资现金流 426 (11) (25) (30)

ROE 5% 11% 13% 17% 投资活动现金流 180 (249) (329) (246)

毛利率 29% 33% 35% 37% 权益性融资 21 0 0 0 

EBIT Margin 4% 8% 11% 13% 负债净变化 (215) 0 0 0 

EBITDA  Margin 9% 11% 13% 14% 支付股利、利息 (54) (123) (156) (254)

收入增长 -2% 44% 32% 25% 其它融资现金流 439 (82) 12 19 

净利润增长率 -39% 116% 27% 35% 融资活动现金流 (79) (205) (145) (234)

资产负债率 35% 41% 42% 45% 现金净变动 162 123 (139) 93 

息率 0.3% 0.8% 1.0% 1.6% 货币资金的期初余额 876 1038 1161 1022 

P/E 141.0 65.3 51.3 37.9 货币资金的期末余额 1038 1161 1022 1116 

P/B 7.7 7.2 6.8 6.3 企业自由现金流 (82) 360 132 477 

EV/EBITDA 94.0 59.0 36.5 26.8 权益自由现金流 141 281 148 501 



风险提示

国信证券投资评级
类别 级别 定义

股票投资评级

买入 预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上

增持 预计6个月内，股价表现优于市场指数10%-20%之间

中性 预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间

卖出 预计6个月内，股价表现弱于市场指数10%以上

行业投资评级

超配 预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上

中性 预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数10%以上
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