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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 5.33 元

总市值/流通市值 24129/24115 百万元

52周最高价/最低价 5.84/3.21 元

近 3 个月日均成交额 139.69 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《兆驰股份（002429.SZ）-全球电视 ODM 龙头，打通 LED 全产业

链》 ——2023-08-19

上半年收入同比增长8.80%，归母净利润同比增长39.45%。公司发布中报，

1H23营业收入77.36亿元(YoY 8.80%)，归母净利润7.34亿元(YoY 39.45%)，

扣非归母净利润6.28亿元(YoY 41.99%)；其中2Q23营业收入40.41亿元(YoY

19.66%，QoQ 9.37%)，归母净利润3.51亿元(YoY 94.16%，QoQ -8.28%)，

扣非归母净利润2.93亿元(YoY 90.63%，QoQ -12.44%)。公司1H23毛利率

17.90%(YoY 2.16pct)，2Q23毛利率17.50%(YoY 0.01pct，QoQ -0.83pct)。

上半年电视ODM出货同比增长35.7%，智慧显示业务增长强劲。公司1H23

电视ODM出货量532万台，较去年同期增长35.7%。公司一方面持续开拓北

美市场新客户，另一方面绑定核心客户，助力客户抢占北美区域的市场份额。

同时公司在面板价格快速上涨的背景下提升运营效率锁定交易价格，以液晶

电视为核心产品的智慧显示板块利润同比增长强劲。

持续深化LED业务板块垂直整合，LED产业链经营环比改善。LED芯片方面，

1H23兆驰半导体实现营业收入8.72亿元，净利润1.07亿元；LED氮化镓芯

片扩产项目如期完成满产目标，于6月底已经实现月产量100万片(4寸片)；

扩产项目满产后，产品良率稳定、性能较高，产能开始投向中高毛利率产品

及市场中。LED封装方面，1H23兆驰光元实现营业收入12.22亿元，净利润

0.51亿元；公司高毛利的大功率照明已量产，全光谱健康照明产品批量出货；

以SMD技术路径的RGB显示器件进入三星等高端显示客户供应链体系；Mini

LED背光产品布局完整，量产稳定，并推出更具性价比的MPOB技术方案，将

随着Mini LED终端产品占比扩大迎来新的机会。

COB技术加速渗透，兆驰晶显目标成为全球Mini LED龙头企业。1H23公司

拥有600条COB封装生产线，已实现P 0.65-P 1.87点间距全覆盖；下半年

随着后续扩产的1100条 COB封装生产线逐步投产，公司产能将大幅提升。

同时，公司将推出一系列Mini LED COB高端电视，推动Mini LED显示走进

C端家庭场景。未来COB直显将成为公司LED产业链中重要的业绩增长点。

投资建议：我们看好1)公司电视ODM业务多年来保持行业第一梯队带来稳定

的收入及智慧家庭组网业务向AI+IoT转型带来的新的利润增长点；2)公司

LED产业链全工序布局，Mini/Micro LED产业链垂直一体化抢占先机，LED

产能逐步释放带来的业绩增长。预计公司2023-2025年归母净利润分别同比

增长 44.6%/22.0%/25.3%至 16.57/20.22/25.33 亿元，对应 PE 分别为

14.2/11.6/9.3倍，维持“买入”评级。

风险提示：需求不及预期，市场竞争加剧，原材料价格波动，汇率波动风险。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 22,538 15,028 20,085 23,948 27,513

(+/-%) 11.7% -33.3% 33.6% 19.2% 14.9%

净利润(百万元) 333 1146 1657 2022 2533

(+/-%) -81.1% 244.1% 44.6% 22.0% 25.3%

每股收益（元） 0.07 0.25 0.37 0.45 0.56

EBIT Margin 10.5% 8.9% 9.1% 9.9% 10.9%

净资产收益率（ROE） 2.7% 8.4% 11.2% 12.6% 14.1%

市盈率（PE） 70.7 20.5 14.2 11.6 9.3

EV/EBITDA 12.5 17.9 15.9 12.4 10.5

市净率（PB） 1.89 1.73 1.59 1.46 1.31

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

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

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

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

图5：公司分产品营收结构 图6：公司分产品毛利率

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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图7：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图8：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率

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

图9：公司销售、管理、研发、财务费用率 图10：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2333 4196 4546 3928 4433 营业收入 22538 15028 20085 23948 27513

应收款项 8857 6211 7917 9583 11075 营业成本 18971 12473 16672 19700 22364

存货净额 2504 2233 2475 2991 3554 营业税金及附加 73 29 66 68 74

其他流动资产 1964 2016 3685 3011 3685 销售费用 347 333 417 514 581

流动资产合计 15657 14657 18623 19513 22747 管理费用 236 222 297 322 376

固定资产 6412 7527 9135 10468 11649 研发费用 555 630 809 984 1119

无形资产及其他 521 505 485 465 445 财务费用 149 90 219 298 326

其他长期资产 3000 2917 2917 2917 2917 投资收益 50 2 2 3 3

长期股权投资 2 2 1 1 0

资产减值及公允价值变

动 (221) (298) (161) (223) (295)

资产总计 25592 25608 31161 33363 37758 其他 (1476) 250 289 276 268

短期借款及交易性金融

负债 5544 4345 7620 7708 8813 营业利润 560 1205 1736 2118 2650

应付款项 4643 4301 5183 5863 7068 营业外净收支 (13) (12) (10) (12) (11)

其他流动负债 588 643 769 843 1044 利润总额 547 1194 1727 2106 2639

流动负债合计 10774 9289 13573 14414 16926 所得税费用 143 27 39 47 59

长期借款及应付债券 518 1201 1201 1201 1201 少数股东损益 71 21 31 37 47

其他长期负债 1342 1225 1287 1326 1321 归属于母公司净利润 333 1146 1657 2022 2533

长期负债合计 1859 2426 2488 2527 2522 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 12633 11715 16060 16941 19448 净利润 404 1167 1688 2059 2580

少数股东权益 471 281 311 349 396 资产减值准备 2099 307 186 244 319

股东权益 12488 13613 14790 16073 17915 折旧摊销 537 633 664 900 1083

负债和股东权益总计 25592 25608 31161 33363 37758 公允价值变动损失 (13) (25) (25) (21) (24)

财务费用 219 142 219 298 326

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1712 2624 (2522) (693) (1305)

每股收益 0.07 0.25 0.37 0.45 0.56 其它 (2852) 93 (404) (542) (645)

每股红利 0.05 0.04 0.11 0.16 0.15 经营活动现金流 2105 4941 (195) 2245 2335

每股净资产 2.76 3.01 3.27 3.55 3.96 资本开支 (2038) (1949) (2251) (2213) (2244)

ROIC 12% 11% 13% 14% 16% 其它投资现金流 (365) (1418) 1 0 0

ROE 3% 8% 11% 13% 14% 投资活动现金流 (2403) (3367) (2250) (2212) (2243)

毛利率 16% 17% 17% 18% 19% 权益性融资 105 7 0 0 0

EBIT Margin 10% 9% 9% 10% 11% 负债净变化 518 683 0 0 0

EBITDA Margin 13% 13% 12% 14% 15% 支付股利、利息 (213) (188) (480) (738) (692)

收入增长 12% -33% 34% 19% 15% 其它融资现金流 (1747) (1305) 3276 88 1105

净利润增长率 -81% 244% 45% 22% 25% 融资活动现金流 (1337) (803) 2795 (650) 413

资产负债率 51% 47% 53% 52% 53% 现金净变动 (1650) 821 350 (618) 505

息率 0.9% 0.8% 2.0% 3.1% 2.9% 货币资金的期初余额 3073 1423 2244 2594 1976

P/E 70.7 20.5 14.2 11.6 9.3 货币资金的期末余额 1423 2244 2594 1976 2481

P/B 1.9 1.7 1.6 1.5 1.3 企业自由现金流 1950 2620 (2325) 301 468

EV/EBITDA 12.5 17.9 15.9 12.4 10.5 权益自由现金流 721 1999 736 98 1254

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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