
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年08月06日

优于大市兆驰股份（002429.SZ）
LED 产业链盈利能力提升，1H24 净利润贡献占比超 50%
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 4.95 元

总市值/流通市值 22408/22395 百万元

52周最高价/最低价 6.01/4.07 元

近 3 个月日均成交额 150.61 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）-公司盈利能力增强，COB 显示持续扩

产推动业绩增长》 ——2024-04-19

《兆驰股份（002429.SZ）-电视 ODM 出货量全球第三，LED 产业

链各板块业绩环比增长》 ——2024-02-08

《兆驰股份（002429.SZ）-电视 ODM 出货量快速增长，LED 产业

链各板块业绩环比改善》 ——2023-10-30

《兆驰股份（002429.SZ）-上半年收入同比增长 8.80%，持续布

局 LED 全产业链》 ——2023-09-04

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

链》 ——2023-08-19

1H24归母净利润同比增长24%，LED产业链利润贡献占比提升。公司发布2024

半年报，1H24营收95.20亿元（YoY +23.07%），归母净利润9.11亿元（YoY

+24.04%），扣非后归母净利润8.59亿元（YoY +36.91%）。分业务看，多

媒体视听产品及运营服务营收69.36亿元（YoY +20.87%），占总营收72.86%，

LED产业链营收25.84亿元（YoY +29.39%），占总营收的27.14%。1H24公

司电视、显示器等智慧显示终端出货量超过540万台，在传统业务智慧显示

终端稳定增长的基础上，LED产业链净利润贡献占比超50%。

公司Mini RGB芯片出货量行业领先，优化产品结构提升利润率。在LED芯

片产品方面，目前子公司兆驰半导体Mini RGB芯片出货量达到行业领先水

平，单月出货12000kk组，市占率超过50%。公司持续优化产品结构，提升

高端照明、Mini LED背光、Mini RGB显示等高毛利、高附加值产品占比，

带动利润率提升。1H24公司LED产业链毛利率同比提升8.09%至31.52%。

1H24公司Mini LED电视背光模组新增订单陆续交付。在LED封装方面，公

司位于Mini LED背光行业TOP 3，拥有Mini COB、Mini POB、MPOB、Mini Lens

等多种技术路径的Mini LED背光产品，主要应用于电视和MNT产品，后续

公司将依靠Mini LED技术优势拓展车载背光市场。2024上半年，公司成功

开拓国内外众多头部电视品牌客户，Mini LED电视背光模组的新增订单开始

陆续交付。

COB渗透率提升及公司产线扩产推动COB显示营收快速增长。1H24公司COB

显示应用营收4.32亿元，净利润0.77亿元，COB显示营收显著增长得益于

Mini RGB芯片与Mini COB显示模组的深度协同，不仅推动了Mini RGB芯片

微缩进程加速，同时使得Mini COB在P1.5以上点间距市场的渗透率大幅提

升。子公司兆驰晶显出货量在COB行业占据50%以上份额。在产能方面，公

司在16000平米/月（以P1.25点间距测算）基础上新增产线已陆续进场，

为公司推动COB渗透率提供保障。COB在 LED显示屏市场的渗透率提升以及

产能扩产推动公司显示模组业绩增长。

投资建议：我们维持公司盈利预测，预计公司2024-2026 年营收同比增长

26.3%/20.8%/7.8%至 216.82/261.99/282.41 亿元，归母净利润同比增长

38.4%/22.4%/8.9%至 21.99/26.90/29.30 亿元，对应2024-2026年 PE分别

为10.2/8.3/7.6倍，维持“优于大市”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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 15,028 17,167 21,682 26,199 28,241

(+/-%) -33.3% 14.2% 26.3% 20.8% 7.8%

净利润(百万元) 1146 1588 2199 2690 2930

(+/-%) 244.1% 38.6% 38.4% 22.4% 8.9%

每股收益（元） 0.25 0.35 0.49 0.59 0.65

EBIT Margin 8.9% 11.0% 11.4% 12.1% 12.1%

净资产收益率（ROE） 8.4% 10.7% 13.6% 14.8% 14.5%

市盈率（PE） 19.6 14.1 10.2 8.3 7.6

EV/EBITDA 17.3 13.1 11.5 9.6 9.0

市净率（PB） 1.65 1.51 1.38 1.24 1.11

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 4196 4092 4643 4884 5978 营业收入 15028 17167 21682 26199 28241

应收款项 6211 7474 8974 11026 11956 营业成本 12473 13935 17494 20998 22602

存货净额 2233 2678 2938 3789 4071 营业税金及附加 29 50 59 66 76

其他流动资产 2016 1240 1514 1910 1977 销售费用 333 370 474 568 615

流动资产合计 14657 15484 18069 21609 23982 管理费用 222 219 294 349 391

固定资产 7527 8074 9151 9942 10432 研发费用 630 704 899 1058 1132

无形资产及其他 505 419 402 385 369 财务费用 90 64 88 104 79

其他长期资产 2917 2744 2744 2744 2744 投资收益 2 4 5 5 6

长期股权投资 2 2 2 3 3

资产减值及公允价值变

动 (298) (286) (247) (362) (376)

资产总计 25608 26724 30368 34682 37529 其他 250 170 241 206 185

短期借款及交易性金融

负债 4345 2025 3211 3202 2820 营业利润 1205 1714 2376 2905 3161

应付款项 4301 4943 5513 7130 7602 营业外净收支 (12) (5) (10) (9) (8)

其他流动负债 643 722 791 1048 1110 利润总额 1194 1710 2367 2896 3154

流动负债合计 9289 7689 9516 11380 11532 所得税费用 27 60 84 102 111

长期借款及应付债券 1201 1611 1611 1611 1611 少数股东损益 21 61 84 103 112

其他长期负债 1225 2196 2539 2938 3510 归属于母公司净利润 1146 1588 2199 2690 2930

长期负债合计 2426 3807 4150 4549 5121 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 11715 11497 13666 15929 16652 净利润 1167 1649 2283 2794 3042

少数股东权益 281 425 510 613 725 资产减值准备 307 363 261 377 388

股东权益 13613 14802 16193 18140 20151 折旧摊销 633 689 670 815 929

负债和股东权益总计 25608 26724 30368 34682 37529 公允价值变动损失 (25) (6) (15) (15) (12)

财务费用 142 162 88 104 79

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 2624 307 (1035) (1010) (163)

每股收益 0.25 0.35 0.49 0.59 0.65 其它 93 (813) (349) (481) (467)

每股红利 0.04 0.10 0.18 0.16 0.20 经营活动现金流 4941 2351 1903 2583 3796

每股净资产 3.01 3.27 3.58 4.01 4.45 资本开支 (1949) (782) (1729) (1590) (1402)

ROIC 11% 14% 16% 19% 19% 其它投资现金流 (1418) 955 0 (0) (0)

ROE 8% 11% 14% 15% 15% 投资活动现金流 (3367) 173 (1729) (1590) (1403)

毛利率 17% 19% 19% 20% 20% 权益性融资 7 65 0 0 0

EBIT Margin 9% 11% 11% 12% 12% 负债净变化 683 410 0 0 0

EBITDA Margin 13% 15% 14% 15% 15% 支付股利、利息 (188) (472) (808) (743) (918)

收入增长 -33% 14% 26% 21% 8% 其它融资现金流 (1305) (1636) 1186 (9) (382)

净利润增长率 244% 39% 38% 22% 9% 融资活动现金流 (803) (1632) 378 (752) (1300)

资产负债率 47% 45% 47% 48% 46% 现金净变动 821 898 552 241 1093

息率 0.8% 2.1% 3.6% 3.3% 4.1% 货币资金的期初余额 1423 2244 3142 3694 3935

P/E 19.6 14.1 10.2 8.3 7.6 货币资金的期末余额 2244 3142 3694 3935 5028

P/B 1.6 1.5 1.4 1.2 1.1 企业自由现金流 2620 2037 283 1263 2667

EV/EBITDA 17.3 13.1 11.5 9.6 9.0 权益自由现金流 1999 812 1384 1153 2210

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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