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消费电子+新能源双轮驱动，静待行业需求复苏
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最近一年走势

市场数据
2024年 04月 19日

当前价格（元） 14.20
52周价格区间（元） 11.01-29.34
总市值（百万元） 24,280.12
流通市值（百万元） 19,741.91
总股本（万股） 170,986.73
流通股（万股） 139,027.53
近一月换手（%） 49.03
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相关阅读

事件：

2024年 4月 18日，公司发布 2023年年报。报告期内，公司实现
营业收入 336.51亿元，同比增长 6.56%，实现归母净利润 19.65亿元，
同比下降 17.5%。

观点：

 光电显示板块拖累利润，盈利能力逐季改善。2023年，光电显示
市场供需失衡、通讯设备行业需求下降、部分海外客户调整供应
链策略，公司坚持“双轮驱动”发展策略，聚焦消费电子及新能
源方向，实现营收 336.51亿元，同比增长 6.56%。由于部分光电
显示器件及模组产能利用率及售价不及预期，实现归母净利润
19.65 亿元，同比减少 17.05%。其中一至四季度分别实现营收
65.12/71.55/88.34/111.51 亿 元 ， 分 别 实 现 归 母 净 利 润
4.72/3.53/5.08/6.32亿元，二季度以来盈利情况逐季改善，行业景
气度或逐步提升。报告期内公司实现经营性现金流净流入 51.72
亿元，同比增长 11.72%。

 双轮驱动，聚焦重点大客户，受益行业景气度回升。报告期内光
电显示方向供需失衡，公司 LED器件量价齐跌，成本上升拖累毛
利率。新能源方面，公司报告期内完成对苏州晶端、美国 Aranda
工厂的收购，提升产品供应能力，加速大客户产品导入，报告期
内，公司新能源业务收入 63.61 亿元，同比大增 168.39%。2024
年，消费电子景气度或逐步回升，新能源车渗透率进一步提升，
公司聚焦两大业务方向，业绩有望改善。

 盈利预测及投资评级：结合下游需求恢复节奏及公司产品结构变
化，我们预计 2024-2026年公司分别实现营业收入 377.07亿元、
423.50亿元、465.61亿元，实现归母净利润 23.75亿元、28.23亿
元、31.62亿元，对应 PE分别为 10.3、8.6、7.7倍。首次覆盖，
给予“买入”评级。

 风险提示：下游需求恢复不及预期；新能源领域产品拓展不及预
期；宏观经济波动；地缘政治风险；所引用第三方数据可能存在
错漏或更新不及时。
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 盈利预测简表

预测指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 31,580 33,651 37,707 42,350 46,561
增长率（%） -0.7 6.6 12.1 12.3 9.9

归母净利润（百万元） 2,368 1,965 2,375 2,823 3,162
增长率（%） 27.1 -17.0 20.9 18.9 12.0
ROE（%） 14.4 10.8 11.8 12.4 12.4
每股收益/EPS（摊薄/元） 1.38 1.15 1.39 1.65 1.85
市盈率（P/E） 10.3 12.4 10.3 8.6 7.7

市净率（P/B） 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 22273 22446 25513 26650 31595 营业收入 31580 33651 37707 42350 46561
现金 7131 7190 6266 7429 9067 营业成本 26021 28542 31744 35501 38982
应收票据及应收账款 7055 7717 9342 9719 11184 营业税金及附加 106 123 117 131 154
其他应收款 36 77 48 84 66 销售费用 353 362 426 466 512
预付账款 162 80 251 106 281 管理费用 816 957 974 1108 1237
存货 6166 6294 8158 7938 9647 研发费用 940 1161 1216 1365 1499
其他流动资产 1724 1088 1448 1374 1351 财务费用 200 189 186 174 99
非流动资产 18258 21926 21342 21340 21065 资产和信用减值损失 -544 -478 -568 -633 -695
长期股权投资 140 155 164 172 179 其他收益 319 250 260 274 276
固定资产 10674 12415 12789 13058 12876 公允价值变动收益 -67 -10 -14 -20 -28
无形资产 303 864 838 814 798 投资净收益 -1 4 12 14 6
其他非流动资产 7142 8492 7551 7296 7212 资产处置收益 -6 -18 -4 -10 -10
资产总计 40531 44372 46854 47990 52660 营业利润 2847 2065 2730 3229 3629
流动负债 18068 17850 17174 18069 19398 营业外收入 12 141 25 30 35
短期借款 7794 5156 4520 4851 4612 营业外支出 18 15 16 14 16
应付票据及应付账款 7995 8948 10537 11097 12610 利润总额 2841 2191 2739 3245 3648
其他流动负债 2279 3745 2117 2120 2176 所得税 474 226 361 422 485
非流动负债 6057 8332 7026 6158 5166 净利润 2367 1965 2377 2823 3163
长期借款 3198 4706 3739 2780 1777 少数股东损益 -0 1 2 0 1
其他非流动负债 2859 3625 3287 3378 3389 归属母公司净利润 2368 1965 2375 2823 3162
负债合计 24125 26181 24200 24227 24564 EBITDA 5189 5048 5069 5834 6167
少数股东权益 47 47 50 50 51 EPS（元） 1.38 1.15 1.39 1.65 1.85
股本 1710 1710 1710 1710 1710
资本公积 8055 8064 8064 8064 8064 主要财务比率

留存收益 7414 9210 10993 13110 15482 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
归属母公司股东权益 16359 18143 22605 23714 28046 成长能力

负债和股东权益 40531 44372 46854 47990 52660 营业收入(%) -0.7 6.6 12.1 12.3 9.9
营业利润(%) 34.7 -27.5 32.2 18.3 12.4
归属于母公司净利润(%) 27.1 -17.0 20.9 18.9 12.0
获利能力

毛利率(%) 17.6 15.2 15.8 16.2 16.3
现金流量表（百万元） 净利率(%) 7.5 5.8 6.3 6.7 6.8
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 14.4 10.8 11.8 12.4 12.4
经营活动现金流 4630 5172 4964 4501 4529 ROIC(%) 9.3 8.2 8.6 9.3 9.7
净利润 2367 1965 2377 2823 3163 偿债能力

折旧摊销 1913 2167 2069 2372 2373 资产负债率(%) 59.5 59.0 51.6 50.5 46.6
财务费用 200 189 186 174 99 净负债比率(%) 35.3 34.1 19.7 9.6 -2.8
投资损失 1 -4 -12 -14 -6 流动比率 1.2 1.3 1.5 1.5 1.6
营运资金变动 -587 438 -327 -1504 -1824 速动比率 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1
其他经营现金流 737 417 671 650 725 营运能力

投资活动现金流 -3759 -4839 -1939 -2313 -2092 总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9
资本支出 3375 3467 2395 2140 2049 应收账款周转率 4.3 4.6 0.0 0.0 0.0
长期投资 -184 -208 -8 -8 -8 应付账款周转率 4.1 4.1 4.0 4.1 4.1
其他投资现金流 -200 -1164 464 -165 -35 每股指标（元）

筹资活动现金流 504 -243 -3949 -1876 -1652 每股收益(最新摊薄) 1.38 1.15 1.39 1.65 1.85
短期借款 -253 -2638 -636 331 -239 每股经营现金流(最新摊薄) 2.71 3.03 2.90 2.63 2.65
长期借款 1167 1508 -968 -959 -1003 每股净资产(最新摊薄) 9.57 10.61 11.75 13.24 14.90
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -45 9 0 0 0 P/E 10.3 12.4 10.3 8.6 7.7
其他筹资现金流 -366 878 -2346 -1248 -410 P/B 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0
现金净增加额 1518 187 -924 312 786 EV/EBITDA 5.7 6.0 5.5 4.5 3.8

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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