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LED 聚灿光电（300708.SZ） 买入-A(维持)
全年业绩超预期，募投项目顺利投产

2025年 1月 17日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 1月 16日

收盘价（元）： 13.91

年内最高/最低（元）： 15.38/7.50

流通A股/总股本（亿）： 4.99/6.76

流通 A股市值（亿）： 69.35

总市值（亿）： 94.06

基础数据：2024年 9月 30日

基本每股收益(元)： 0.25

摊薄每股收益(元)： 0.25

每股净资产(元)： 3.96

净资产收益率(%)： 5.96

资料来源：最闻

分析师：

高宇洋

执业登记编码：S0760523050002

邮箱：gaoyuyang@sxzq.com

研究助理：

董雯丹

邮箱：dongwendan@sxzq.com

事件描述

 2025年 1月 8日，公司发布 2024年度业绩预告，预计 2024年净利润为

1.95-2.15 亿元，同比增长 60.95%-77.46%，同时发布利润分配提议，每 10

股派现金股利 1.6元。1月 12日，公司发布募投项目投产公告，公司“年产

240万片红黄光外延片、芯片项目”已于 1月 11日正式投产运行，全面达产

后，将形成年产 240万片红黄光外延片、芯片的产能，预计年均营收增超 6

亿元，年均利润总额增超 1亿元。

事件点评

 全年业绩超预期，高端产品产销两旺。受益于商演、文旅等需求恢复，

市场终端需求持续回暖，公司产能释放叠加产品定位、市场需求精准把握，

以高光效照明、车用照明、背光等为代表的高端产品产销两旺，公司产能利

用率、产销率保持一贯高位，同时公司强调精细化管理，加强生产效率提升

和费用管控，规模经济下，公司 2024年净利润和扣非净利润同比大幅增长。

 募投项目顺利投产，公司竞争力明显增强。公司当前产品为氮化镓基的

蓝绿光芯片，募投项目产品为砷化镓基的红黄光芯片，募投项目投产后，公

司产品品类将显著增加，公司产品应用范围也将从照明、背光扩增到直显市

场。此外，显示屏需要红黄光芯片与蓝绿光芯片配合形成 RGB 模组，公司

红黄光芯片将助力蓝绿光芯片市场的开拓，和提升公司在Mini/MicroLED新

型显示等快速增长的显示细分市场竞争优势。

 全色系 LED 芯片供应商，推动业绩持续增长。随着募投项目的投产，

公司实现产品在照明、背光、显示三大应用领域的全覆盖，同时也标志着公

司从高品质照明、背光产品为基础向高阶显示产品转变的战略调整。展望未

来，凭借全色系 LED 芯片生产、销售的优势，公司能更好地满足下游市场

需求，扩大公司市场份额、巩固市场地位。而且红黄光芯片技术难度较大，

能带动整体销售价格提升，回报较高，叠加协同效应带来的蓝绿光芯片销售，

将显著增厚公司业绩。

投资建议

 预计公司 2024-2026 年 EPS分别为 0.31\0.39\0.50，对应公司 1月 13

日收盘价 13.1元，2024-2026年 PE分别为 42.9\34.0\26.1，维持“买入-A”
评级。

风险提示

 募投项目达产进度不及预期；下游终端需求不及预期；募投项目产能消

化风险；行业技术更新风险；市场竞争加剧风险。
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财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 2,029 2,481 2,821 3,307 4,026

YoY(%) 1.0 22.3 13.7 17.2 21.7
净利润(百万元) -63 121 207 261 340

YoY(%) -135.8 291.1 70.6 26.2 30.3
毛利率(%) 9.1 10.4 14.1 14.6 15.4
EPS(摊薄/元) -0.09 0.18 0.31 0.39 0.50
ROE(%) -3.9 4.2 6.8 8.2 10.0
P/E(倍) -139.7 73.1 42.9 34.0 26.1
P/B(倍) 5.5 3.1 2.9 2.8 2.6
净利率(%) -3.1 4.9 7.3 7.9 8.4

资料来源：最闻，山西证券研究所·
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财务报表预测和估值数据汇总

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 2112 3274 3294 3467 3289 营业收入 2029 2481 2821 3307 4026
现金 1021 2336 2482 2456 2273 营业成本 1844 2222 2423 2823 3405

应收票据及应收账款 636 594 414 531 501 营业税金及附加 4 7 8 10 12

预付账款 6 2 7 4 9 营业费用 16 15 17 18 20

存货 292 221 232 273 305 管理费用 47 48 51 56 64

其他流动资产 158 121 160 204 200 研发费用 133 129 144 165 197

非流动资产 1527 1466 1486 1606 1786 财务费用 4 -41 -20 -17 -5

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -60 -30 17 20 24

固定资产 1184 1242 1284 1384 1567 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 25 25 20 14 7 投资净收益 -10 -3 -6 -5 -6

其他非流动资产 318 199 182 208 213 营业利润 -78 79 220 278 361

资产总计 3639 4740 4781 5073 5075 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 1942 1856 1722 1879 1641 营业外支出 1 2 2 2 2

短期借款 609 875 742 809 775 利润总额 -79 77 219 276 360

应付票据及应付账款 1225 861 869 952 751 所得税 -15 -44 12 15 20

其他流动负债 108 120 111 119 115 税后利润 -63 121 207 261 340

非流动负债 84 0 35 17 26 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 15 0 0 0 0 归属母公司净利润 -63 121 207 261 340

其他非流动负债 69 0 35 17 26 EBITDA 71 227 343 422 546

负债合计 2025 1857 1757 1897 1667
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 545 671 676 676 676 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 757 1801 1837 1837 1837 成长能力

留存收益 312 411 435 464 503 营业收入(%) 1.0 22.3 13.7 17.2 21.7

归属母公司股东权益 1614 2883 3024 3176 3408 营业利润(%) -140.6 201.6 178.8 25.9 30.1

负债和股东权益 3639 4740 4781 5073 5075 归属于母公司净利润(%) -135.8 291.1 70.6 26.2 30.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 9.1 10.4 14.1 14.6 15.4

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) -3.1 4.9 7.3 7.9 8.4

经营活动现金流 488 201 488 302 345 ROE(%) -3.9 4.2 6.8 8.2 10.0
净利润 -63 121 207 261 340 ROIC(%) -2.5 2.5 4.9 5.9 7.6

折旧摊销 142 167 148 173 209 偿债能力

财务费用 4 -41 -20 -17 -5 资产负债率(%) 55.7 39.2 36.8 37.4 32.8

投资损失 10 3 6 5 6 流动比率 1.1 1.8 1.9 1.8 2.0

营运资金变动 312 -88 125 -108 -210 速动比率 0.9 1.6 1.7 1.6 1.7

其他经营现金流 83 39 22 -11 5 营运能力

投资活动现金流 -385 -1491 -196 -286 -400 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8

筹资活动现金流 267 1215 -145 -42 -128 应收账款周转率 3.3 4.0 5.6 7.0 7.8

应付账款周转率 1.7 2.1 2.8 3.1 4.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) -0.09 0.18 0.31 0.39 0.50 P/E -139.7 73.1 42.9 34.0 26.1

每股经营现金流(最新摊薄) 0.72 0.30 0.72 0.45 0.51 P/B 5.5 3.1 2.9 2.8 2.6

每股净资产(最新摊薄) 2.39 4.26 4.47 4.70 5.04 EV/EBITDA 121.0 32.5 20.8 17.1 13.5

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行
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经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或
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