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25Q1 同环比扭亏为盈，集成电路布局加速推进 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 14,053 16,106 19,285 22,332 26,665 

增长率 yoy（%） 6.3 14.6 19.7 15.8 19.4 

归母净利润（百万元） 367 253 1,064 1,576 2,282 

增长率 yoy（%） -46.5 -31.0 320.9 48.1 44.8 

ROE（%） 1.0 0.7 2.8 4.0 5.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.07 0.05 0.21 0.32 0.46 

P/E（倍） 169.3 245.5 58.3 39.4 27.2 

P/B（倍） 1.6 1.7 1.6 1.6 1.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024 年公司实现营收 161.06

亿元，同比增长 14.61%；实现归母净利润 2.53 亿元，同比下降 31.02%；

实现扣非净利润-5.11 亿元，同比减亏 53.05%。2025 年 Q1 公司实现营收

43.12 亿元，同比增长 21.23%，环比增长 1.44%；实现归母净利润 2.12 亿

元，同比增长 78.46%，环比大幅增长；实现扣非净利润 0.75 亿元，同比环

比均实现扭亏为盈。 

2024 年营收强韧增长，产品结构优化毛利提升：2024 年公司综合营收达到

161.06 亿元，同比增长 14.61%，显示出公司在复杂市场环境下的较强韧性。

然而，归母净利润同比下降 31.02%，主要受到政府补助、公允价值变动收

益减少等影响。2024 年公司毛利率为 11.90%，同比+1.54pcts；净利率为

1.59%，同比-1.02pcts。分业务看，公司 LED业务的产品结构调整持续推进，

叠加提升良率及工效等降本措施，2024 年 LED 业务毛利率同比+8.79pcts。

25 年 Q1 公司毛利率为 16.33%，同比+1.48pcts，环比+2.49pcts；净利率

为 5.04%，同比+1.70pcts，环比+4.84pcts。费用方面，2024 年公司销售、

管理、研发、财务费用率分别为 1.12%/5.45%/4.38%/1.12%，同比变动为

-0.20/-0.91/-1.27/-0.84pcts。公司积极提升经营管理效率及质量，有效带动

各项费用率同比下降。 

LED主业稳健成长，Mini/Micro 表现亮眼：2024 年，公司的 LED业务表现

亮眼。根据 TrendForce 数据，尽管全球 LED照明市场整体下滑 4.2%，但公

司 LED外延芯片业务收入实现同比增长 6.56%，其中传统 LED外延芯片产品

同比增长 4.05%，高端 LED 外延芯片产品同比增长 13.91%。Mini LED 和

Micro LED 等新兴细分市场成为公司增长亮点：2024 年，公司 Mini LED 已

应用于电视、显示器、笔记本电脑、车载显示、VR 等领域，得益于技术成熟、

成本优化以及市场需求快速发展，在 MM006、YH004、YR003 等多家知名国

际大客户处的份额占比稳步提升；Micro LED芯片与国内外知名消费类和科技

类头部企业深度合作，产品应用于穿戴、AR眼镜、车载显示、高端电视、商

用显示等领域，在中大型显示领域已持续稳定出货，MiP 产品已获国内外客

户认可，加速进行商业化落地中。公司继续巩固在传统 LED领域的领先地位，

同时加速布局 Mini/Micro LED、车用照明、植物照明等高端细分市场，这些
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领域市场需求旺盛，技术壁垒较高，为公司带来了新的增长机遇。 

集成电路业务持续推进，多领域布局贡献营收增量：在集成电路领域，公司

2024 年实现主营业务收入同比增长 23.86%。公司集成电路业务涵盖射频前

端、电力电子、光技术等多个领域，其中受益终端市场需求回暖及客户切换

供应链，砷化镓射频代工及滤波器业务营业收入同比大幅增长；碳化硅围绕

车规级应用，加快碳化硅 MOSFET 技术迭代，并稳步推进与意法半导体合资

的重庆 8 英寸碳化硅项目落地；光技术板块聚焦数据通讯、光学感测、激光

雷达等核心增长引擎，持续迭代产品并推向市场，营业收入亦实现稳健增长。

人工智能、消费电子拉动下游需求回暖，全球半导体市场正持续复苏。根据

WSTS 数据，2024 年全球半导体销售额达 6,276 亿美元，同比增长 19.1%。

根据 Yole 数据，全球射频前端市场规模预计将由 2023 年的 209 亿美元增长

至 2029 年的 231 亿美元，而碳化硅和氮化镓市场也展现出强劲的增长潜力。

公司在这些领域的布局，使其能够充分受益于行业增长趋势，提升公司在集

成电路领域的市场份额和盈利能力。 

维持“增持”评级：公司在 2024 年展现了稳健的经营态势和良好的发展前

景。尽管净利润受到非经常性损益的影响有所下滑，但营收增长和扣非净利

润的改善显示出公司主营业务的韧性。公司在 LED和集成电路两大核心业务

领域的持续投入和布局，使其能够充分受益于行业增长趋势。展望未来，随

着 LED高端细分市场的进一步拓展和集成电路业务的产能释放，公司的营收

和利润有望实现持续增长。根据 2024 年公司业绩表现，我们下调 2025-2026

年盈利预测，新增 2027 年盈利预测。预计公司 2025-2027 年归母净利润分

别为 10.64 亿元、15.76 亿元、22.82 亿元，对应 EPS 分别为 0.21 元、0.32

元、0.46 元，对应 PE 分别为 58X、39X、27X。 

 

风险提示：行业需求不及预期、产能爬坡不及预期、技术革新风险、市场竞

争风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 21301 21704 20207 20000 23696  营业收入 14053 16106 19285 22332 26665 

现金 8863 8443 2893 2233 267  营业成本 12626 14189 16716 19161 22665 

应收票据及应收账款 5733 6238 8401 8636 11495  营业税金及附加 164 180 202 255 298 

其他应收款 149 202 218 268 312  销售费用 156 181 199 223 267 

预付账款 454 433 629 601 868  管理费用 894 878 887 893 907 

存货 5310 5570 7248 7444 9935  研发费用 794 706 752 759 800 

其他流动资产 792 818 818 818 818  财务费用 275 180 -38 -49 -239 

非流动资产 36374 37349 40715 43306 47645  资产和信用减值损失 -369 -344 -317 -283 -230 

长期股权投资 818 1474 1432 1434 1449  其他收益 1665 993 1155 1214 1257 

固定资产 23121 23202 26696 29454 33693  公允价值变动收益 17 -11 7 7 5 

无形资产 6102 6110 6012 5816 5586  投资净收益 -43 -59 -27 21 18 

其他非流动资产 6333 6563 6574 6602 6916  资产处置收益 81 13 36 41 43 

资产总计 57675 59053 60922 63307 71340  营业利润 495 384 1421 2089 3060 

流动负债 10197 13392 14454 15781 21954  营业外收入 13 16 21 21 18 

短期借款 2825 4884 5605 6924 10768  营业外支出 33 42 55 42 43 

应付票据及应付账款 4129 5025 6465 6442 8628  利润总额 475 358 1387 2068 3034 

其他流动负债 3243 3483 2385 2415 2558  所得税 108 102 320 487 743 

非流动负债 9175 8768 8319 7778 7320  净利润 367 256 1067 1581 2292 

长期借款 3431 3359 2910 2369 1911  少数股东损益 0 3 3 5 10 

其他非流动负债 5744 5409 5409 5409 5409  归属母公司净利润 367 253 1064 1576 2282 

负债合计 19372 22161 22773 23558 29274  EBITDA 4372 4352 5169 6481 8369 

少数股东权益 0 24 26 32 41  EPS（元/股） 0.07 0.05 0.21 0.32 0.46 

股本 4989 4989 4989 4989 4989        

资本公积 21148 21151 21151 21151 21151  主要财务比率      

留存收益 12522 12630 13294 14265 15660  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 38303 36869 38122 39717 42025  成长能力      

负债和股东权益 57675 59053 60922 63307 71340  营业收入（%） 6.3 14.6 19.7 15.8 19.4 

       营业利润（%） -42.3 -22.4 270.0 47.0 46.5 

       归属母公司净利润（%） -46.5 -31.0 320.9 48.1 44.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 10.2 11.9 13.3 14.2 15.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 2.6 1.6 5.5 7.1 8.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 1.0 0.7 2.8 4.0 5.5 

经营活动现金流 3977 2617 2038 5032 3323  ROIC（%） 1.1 0.7 2.7 3.8 4.8 

净利润 367 256 1067 1581 2292  偿债能力      

折旧摊销 3632 3826 3300 3792 4535  资产负债率（%） 33.6 37.5 37.4 37.2 41.0 

财务费用 275 180 -38 -49 -239  净负债比率（%） 13.1 19.0 30.9 33.6 45.1 

投资损失 43 59 27 -21 -18  流动比率 2.1 1.6 1.4 1.3 1.1 

营运资金变动 -668 -2191 -2592 -506 -3428  速动比率 1.5 1.1 0.8 0.7 0.6 

其他经营现金流 328 487 274 235 182  营运能力      

投资活动现金流 -2684 -3265 -6649 -6314 -8807  总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4 

资本支出 2492 2708 6707 6382 8858  应收账款周转率 4.3 4.6 4.6 4.5 4.6 

长期投资 -426 -723 42 -2 -15  应付账款周转率 4.5 5.6 4.6 4.9 5.0 

其他投资现金流 234 165 16 70 66  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1823 -307 -1660 -696 -326  每股收益（最新摊薄） 0.07 0.05 0.21 0.32 0.46 

短期借款 -1156 2059 721 1318 3844  每股经营现金流（最新摊薄） 0.80 0.52 0.41 1.01 0.67 

长期借款 81 -71 -449 -541 -458  每股净资产（最新摊薄） 7.68 7.39 7.58 7.85 8.27 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -72 3 0 0 0  P/E 169.3 245.5 58.3 39.4 27.2 

其他筹资现金流 -676 -2297 -1932 -1472 -3713  P/B 1.6 1.7 1.6 1.6 1.5 

现金净增加额 -514 -934 -6271 -1978 -5811  EV/EBITDA 15.3 15.9 14.3 11.6 9.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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