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聚焦 LED 芯片，定增扩产提

升市场占有率 
事件 

定增预案：6 月 22 日，公司发布定增预案，拟向特定对象发行不

超过 1.63 亿股 A 股股票，拟募集资金总额不超过 12 亿元，募集

资金全部用于 Mini/Micro LED 芯片研发及制造扩建项目。项目建

成后预计可形成年产 720 万片 Mini/Micro LED 芯片产能。 

简评 

聚焦 LED 芯片，管理效率突出 

公司主营业务为 LED 外延片及芯片的研发、生产和销售，管理

效率十分突出，如根据 Wind 数据，2021 年公司存货周转率高达

8.5，而可比公司三安光电仅 2.2，华灿光电仅 2.5；2021 年公司

固定资产周转率高达 1.9，而三安光电仅为 0.8，华灿光电仅为 0.8；

2021 年公司期间费用率仅 8.5%，而三安光电为 13.0%，华灿光

电为 15.6%。受益于高效管理，公司产品竞争力更强，因此产能

利用率相比同行更高，2021 年公司产能利用率高达 99%，而华灿

光电为 85%。产能紧缺促使公司制定扩产计划，未来随着新增产

能释放，公司市场占有率有望得到进一步提升。 

 

Mini/Micro LED 渐行渐近，扩产布局构建先发优势 

2020 年以来，更大厂商纷纷加速布局 Mini LED 产品，21 年 7 月，

华为发布了 Mini LED 背光的智慧屏 V75 Super 采用华为自研的

鸿鹄 Super Mini LED 精密矩阵背光解决方案，采取了很多创造性

的 Mini LED 解决方案。2021 年三星针对 Mini LED 电视推出 5

大系列，其中 8K 有两个系列（QN900A 和 QN800A ），4K 产

品有三大系列（QN95A、QN90A 和 QN85A）。2021 春季发布会

上，苹果发布的新款 12.9 吋 iPad Pro 首次搭载 Mini LED 背光显

示屏幕，并在 2022 年大规模推广 Mini LED 的 iPad 及 MacBook。

22 年 3 月，TCL 推出系列化的三款 Mini LED 背光电视。根据

Omdia 数据，2021 年 Mini LED 笔电面板渗透率已增至 1.6%，其

预计 2022 年该渗透率将增至 3%。Omdia 同时预计到 2025 年，

随着成本不断下降，Mini LED 背光电视的出货量将达到 2500 万

台，占整个电视市场的 10%。根据 SNOW Intelligence 数据，2021

年 Mini LED 显示应用将超过 500 万台，2025 年 Mini LED 显示

应用将超过 4000 万台。公司扩产主要聚焦 Mini/Micro LED，随

着 Mini/Micro LED 渗透率逐步提升，新增产能将帮助公司抢占相

关市场份额，保持行业内领先优势。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-6.48/-2.21 19.49/12.73 -37.65/-33.41 

12 月最高/最低价（元）  43.72/9.43 

总股本（万股）  54,475.76 

流通 A 股（万股）  37,144.38 

总市值（亿元）  66.79 

流通市值（亿元）  45.54 

近 3 月日均成交量（万股）  1,764.64 

主要股东   

潘华荣  23.77% 
 

股价表现 
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聚灿光电 上证指数
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投资建议 

聚灿光电专注于 LED 芯片研发、生产和销售，公司管理效率突出，存货周转率、固定资产率等指标均优于同行

可比公司三安光电等，公司期间费率低至8.5%远低于同行水平，因此公司产品竞争力更强，产能利用率高达99%。

产能紧缺背景促使公司持续扩产产能，未来随着新增产能释放，预计公司市占率将进一步提高。我们预计，

2022-2024 年，公司营收分别为 23.11、31.19、40.55 亿元，同比分别增长 15%、35%、30%；归母净利润分别为

2.55、3.46、4.32 亿元，同比分别增长 43.8%、35.8%、25.0%。EPS 分别为 0.36、0.49、0.61 元/股，对应 22-24

年 PE 为 34、25、20x。首次覆盖，给予买入评级，目标价 14.6 元。 

风险提示 

扩产进度不及预期，下游需求疲软，疫情反弹超预期 

 

重要财务指标 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,407  2,009  2,311  3,119  4,055  

增长率(%) 23.0  42.8  15.0  35.0  30.0  

净利润(百万元) 21  177  255  346  432  

增长率(%) 162.5  728.4  43.8  35.8  25.0  

ROE(%) 2.8  10.7  8.3  10.1  11.3  

EPS(元/股，摊薄) 0.08  0.33  0.36  0.49  0.61  

P/E(倍) 149.3  37.6  34.0  25.0  20.0  

P/B(倍) 4.2  4.0  2.8  2.5  2.3  

资料来源：Wind，中信建投 
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分析师介绍 
刘双锋：中信建投证券电子首席分析师。3 年深南电路，5 年华为工作经验，从事市

场洞察、战略规划工作，涉及通信服务、云计算及终端领域，专注于通信服务领域，

2018 年加入中信建投通信团队。2018 年 IAMAC 最受欢迎卖方分析师通信行业第一名

团队成员， 2018《水晶球》最佳分析师通信行业第一名团队成员。 

 

郭彦辉：复旦大学金融学硕士，2018 年加入中信建投金融工程团队，主要从事量化选

股方面相关工作，2018 及 2019 年 Wind 金牌分析师第 2 名团队成员。2021 年加入中

信建投电子团队，专注于激光、消费电子研究。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和

国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署

名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央

编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和

标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩

不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收

益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方

面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承

担投资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，

中信建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的

任何直接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目

前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完整地

反映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因

撰写本报告而获取不当利益。 

本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全部

或部分内容，亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。版

权所有，违者必究。 
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