
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 电子 光学光电子 

Mini、micro LED 空间广阔，定增扩产加码成长 

 
 [Table_Summary]  行业整合多年，落后产能出清，市场份额头部集中，供需格局有望改

善。历经 2016-2017 年高歌猛进之后，LED 芯片自此迎来长达数年行

业整合、重塑，期间需求增速放缓，供给相对过剩，利润空间收缩，

芯片价格一度降至部分企业成本线以下。价格的下行也进一步加剧该

部分产能的出清，有效改善以往“低质低价”的竞争模式，为后续健

康发展铺平道路。随着市场份额继续向头部集中，Mini/Micro LED 为

代表的新型需求浮现，芯片供需格局也有所改观。位居行业前列的聚

灿光电，其定价能力和盈利能力可望持续改善。 

Mini/Micro LED 注入源头活水，新兴蓝海市场全面打开。据 Yole 预

测，全球 Micro LED 显示屏出货量将从 2019 年的约 610 万片增长至

2025 年的 3.29 亿片，年均复合增长率为 94.38%，显示市场规模将从

2019 年的 6 亿美元增长至 2025 年的 205 亿美元，年均复合增长率高

达 80.1%。可以期待，在全球最具影响力的消费电子品牌大力推动下，

Mini/Micro 显示新势力将有望带领沉寂已久的 LED 重返聚光灯下。而

在此领域积极布局的聚灿光电，或将深度受益。 

募集资金加码产能，百尺竿头更进一步。为抓住 Mini/Micro LED 带

来的行业结构升级的机遇，公司 2022 年拟向特定对象发行股票，募集

资金总额不超过 12 亿元，用于“Mini/Micro LED 芯片研发及制造扩

建项目”。随着募投产能的落地，公司收入规模有望显著增厚，综合

实力可望再添引擎。 

盈利预测和投资评级：给予增持评级。预计公司 2022-2024 年实现归

母净利润 1.93、2.89、4.24 亿元，当前市值对应 PE 分别为 35.85、

23.88、16.30 倍，给予公司增持评级。 

风险提示： 

1）疫情导致 LED 下游需不及预期；2）募投项目实施进展不及预期；3）

mini/micro LED 市场开拓不及预期；4）LED 芯片市场竞争加剧。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2009 2308 2834 3455 

（+/-%） 42.79 14.88 22.79 21.91 

净利润(百万元） 177 193 289 424 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 545/371 

总市值/流通(百万元) 6,912/4,709 

12 个月最高/最低(元) 40.60/9.72 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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（+/-%） 728.36 8.87 50.13 46.50 

摊薄每股收益(元) 0.33 0.35 0.53 0.78 

市盈率(PE) 39.03 35.85 23.88 16.30 

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）      

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 313 460 601 726 947  营业收入 1,407 2,009 2,308 2,834 3,455 

应收和预付款项 615 624 655 646 698  营业成本 1,218 1,670 1,920 2,317 2,755 

存货 183 212 224 235 254  营业税金及附加 2 8 7 9 11 

其他流动资产 322 393 301 320 346  销售费用 9 10 12 14 16 

流动资产合计 1,433 1,689 1,781 1,927 2,246  管理费用 34 37 38 42 43 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 51 24 (0) (6) (11) 

投资性房地产 0 77 69 61 52  资产减值损失 (7) (1) (1) (3) (5) 

固定资产 1,066 1,063 976 905 936  投资收益 (2) (1) 0 0 0 

在建工程 66 59 80 200 200  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 44 24 21 18 16  营业利润 15 192 257 386 565 

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

其他非流动资产 22 71 34 43 56  利润总额 15 190 257 386 565 

资产总计 2,632 2,983 2,962 3,154 3,505  所得税 (6) 13 64 96 141 

短期借款 595 91 0 0 0  净利润 21 177 193 289 424 

应付和预收款项 647 938 886 860 898  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 346 191 191 191 191  归母股东净利润 21 177 193 289 424 

其他负债 278 111 97 111 124        

负债合计 1,866 1,331 1,174 1,162 1,213  预测指标      

股本 260 544 544 544 544   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 280 712 712 712 712  毛利率 % 13.44 16.89 16.81 18.23 20.25 

留存收益 226 397 533 738 1,037  销售净利率 % 1.52 8.81 8.35 10.21 12.27 

归母公司股东权益 766 1,652 1,788 1,993 2,293  销售收入增长率 % 23.05 42.83 14.87 22.79 21.91 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 % 63.78 224.43 22.16 47.74 45.96 

股东权益合计 766 1,652 1,788 1,993 2,293  净利润增长率 % 162.47 728.36 8.87 50.13 46.50 

负债和股东权益 2,632 2,983 2,962 3,154 3,505  ROE 0.03 0.11 0.11 0.15 0.18 

       ROA 0.02 0.07 0.09 0.12 0.16 

现金流量表(百万）       ROIC 0.05 0.13 0.12 0.18 0.24 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 0.04 0.33 0.35 0.53 0.78 

经营性现金流 233 468 338 412 548  PE(X) 323.35 39.03 35.85 23.88 16.30 

投资性现金流 (324) (179) (43) (209) (213)  PB(X) 9.03 4.18 3.87 3.47 3.02 

融资性现金流 94 (156) (153) (78) (114)  PS(X) 4.91 3.44 2.99 2.44 2.00 

现金增加额 1 132 142 125 221  EV/EBITDA(X) 24.22 19.31 16.14 12.14 8.73 

 
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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