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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 7.76 元

总市值/流通市值 8467/6883 百万元

52周最高价/最低价 8.95/4.95 元

近 3 个月日均成交额 210.71 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

《洲明科技（300232.SZ）-2024 年收入同比增长 4.9%，海外收

入持续增长带动盈利提升》 ——2025-05-06

《洲明科技（300232.SZ）-上半年收入同比增长 3.3%，积极开拓

国际市场巩固市占率》 ——2024-09-01

《洲明科技（300232.SZ）-一季度收入及利润承压，积极推进

Mini/Micro 产能布局》 ——2024-05-07

《洲明科技（300232.SZ）-预计 2023 年归母净利润同比增长

105%-167%》 ——2024-02-07

《洲明科技（300232.SZ）-前三季度收入同比增长 3.12%，数字

人结合 AI 共建新生态》 ——2023-11-02

上半年营业收入同比增长7.4%，归母净利润同比增长20.6%。公司发布2025

年半年度报告，上半年实现营业收入36.58亿元(YoY 7.38%)，归母净利润

1.21亿元(YoY 20.61%)，主要得益于国内外业务的深度开拓、Mini/Micro LED

市场份额的快速提升以及光显解决方案、AI内容等业务的持续推进；扣非归

母净利润1.42亿元(YoY 71.46%)，毛利率28.32%(YoY -3.76pct)。

第二季度营业收入同比增长8.7%，归母净利润同比有所下滑。公司2Q25营

业收入 20.81 亿元(YoY 8.74%，QoQ 32.03%)，归母净利润0.67 亿元(YoY

-17.84%，QoQ 21.98%)，扣非归母净利润0.68亿元(YoY -8.26%，QoQ -8.48%)，

毛利率27.08%(YoY -4.83pct，QoQ -2.87pct)。

国内收入重回增势，需求增长与销售模式转变共振。上半年实现国内营收

14.81亿元(YoY 19.96%)，占比40.5%，主要得益于国内影院、教育、舞台

演绎、体育赛事、文旅等应用场景需求增长，叠加销售模式由准直销向代理

商的转变；实现海外营收21.76亿元(YoY 0.22%)，占比59.5%，主要受益于

全球智慧城市建设加速与数字基建普及，海外市场持续深化布局。

持续深化Mini/Micro LED布局，实现销售与技术的双重突破。上半年公司

Mini/Micro LED销售面积翻倍，销售额超5亿元。公司持续推动MIP技术与

COB技术的深度融合，MIP技术已实现多项成果落地，实现Micro LED 30/50

微米×50/70微米无衬底技术0202(0.2mm×0.2mm)芯片封装，P0.4 MIP产品

已量产并适用于多类高精度场景中。在0202产品技术稳步推进的同时，0404

产品及高亮度1010产品已形成批量化生产能力。

推动“LED+AI”深度融合，构建显示与交互新纪元。公司LED+AI战略升级，

以端侧应用为核心，构建“硬件+IP+场景服务”三轴驱动的智能化场景生态

体系。公司自研山隐大模型、构建AI Agent平台，结合LED硬件推出“内

容+AI+硬件+交互”一体化解决方案。基于自研山隐大模型、AR/VR技术和

AI数字人角色等前沿技术，公司正全力打造智能体验、文化IP衍生品等多

元化应用，并深度布局线下沉浸式文旅项目，推动LED+AI技术在教育、健

康、文旅等领域的全面渗透。

投资建议：维持“优于大市”评级。考虑到海内外LED需求韧性及LED与AI

深度融合有望给公司带来新的增长，维持盈利预测，预计2025-2027年营收

85.56/95.92/107.79亿元(无调整)，归母净利润2.58/3.39/4.00亿元(无调

整)，当前股价对应PE为33.1/25.2/21.3，维持“优于大市”评级。

风险提示：需求不及预期，资产减值风险，汇率波动风险，市场竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 7,410 7,774 8,556 9,592 10,779

(+/-%) 4.7% 4.9% 10.1% 12.1% 12.4%

净利润(百万元) 144 100 258 339 400

(+/-%) 127.1% -30.9% 158.3% 31.3% 18.1%

每股收益（元） 0.13 0.09 0.24 0.31 0.37

EBIT Margin 4.9% 6.1% 7.0% 7.1% 7.0%

净资产收益率（ROE） 3.1% 2.1% 5.3% 6.7% 7.7%

市盈率（PE） 59.2 85.4 33.1 25.2 21.3

EV/EBITDA 25.3 20.5 17.7 16.0 15.0

市净率（PB） 1.81 1.79 1.75 1.70 1.64

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



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

2

图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司分季度营业收入及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营收占比 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

图3：公司归母净利润及增速（亿元，%） 图4：公司分季度归母净利润（亿元）

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：公司费用率 图8：公司毛利率、净利率、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：公司分季度费用率 图10：公司分季度毛利率、净利率、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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2190 1749 1778 1814 1851 营业收入 7410 7774 8556 9592 10779

应收款项 2263 2269 2465 2831 3144 营业成本 5276 5510 6043 6775 7614

存货净额 1574 1808 1980 2143 2459 营业税金及附加 55 66 63 74 84

其他流动资产 583 503 762 743 831 销售费用 995 952 1027 1151 1293

流动资产合计 6667 6408 7068 7616 8373 管理费用 321 395 416 462 532

固定资产 2101 2675 2845 3070 3300 研发费用 402 376 411 451 496

无形资产及其他 221 213 205 196 188 财务费用 (34) (13) 1 12 11

其他长期资产 868 868 868 868 868 投资收益 41 (264) (55) (63) (87)

长期股权投资 452 403 397 395 376

资产减值及公允价值变

动 (194) (43) (176) (138) (119)

资产总计 10309 10569 11383 12146 13105 其他收入 (68) (49) (20) (16) (8)

短期借款及交易性金融

负债 666 453 1091 1104 1210 营业利润 174 132 345 452 534

应付款项 3411 3927 3924 4511 5129 营业外净收支 2 1 0 1 1

其他流动负债 1076 1076 1215 1344 1505 利润总额 176 133 345 453 535

流动负债合计 5153 5457 6230 6959 7844 所得税费用 48 50 129 170 201

长期借款及应付债券 235 243 194 136 95 少数股东损益 (16) (17) (43) (56) (66)

其他长期负债 231 155 142 99 56 归属于母公司净利润 144 100 258 339 400

长期负债合计 466 398 336 235 151 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 5619 5855 6566 7195 7995 净利润 128 83 215 283 334

少数股东权益 (40) (58) (69) (83) (99) 资产减值准备 (126) 5 53 20 25

股东权益 4729 4772 4885 5033 5209 折旧摊销 199 228 255 304 345

负债和股东权益总计 10309 10569 11383 12146 13105 公允价值变动损失 194 43 176 138 119

财务费用 (34) (13) 1 12 11

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 296 286 (452) 182 44

每股收益 0.13 0.09 0.24 0.31 0.37 其它 160 205 (22) 11 14

每股红利 0.03 0.07 0.13 0.17 0.21 经营活动现金流 817 836 227 948 892

每股净资产 4.32 4.37 4.48 4.61 4.77 资本开支 (362) (620) (645) (677) (710)

ROIC 11% 11% 12% 13% 14% 其它投资现金流 (49) (127) 4 (1) 16

ROE 3% 2% 5% 7% 8% 投资活动现金流 (411) (748) (641) (678) (694)

毛利率 29% 29% 29% 29% 29% 权益性融资 10 18 0 0 0

EBIT Margin 5% 6% 7% 7% 7% 负债净变化 61 7 (49) (58) (41)

EBITDA Margin 8% 9% 10% 10% 10% 支付股利、利息 (36) (75) (145) (191) (225)

收入增长 5% 5% 10% 12% 12% 其它融资现金流 (83) (423) 637 14 105

净利润增长率 127% -31% 158% 31% 18% 融资活动现金流 (48) (473) 443 (235) (161)

资产负债率 54% 55% 57% 59% 60% 现金净变动 369 (357) 29 36 37

息率 0.4% 0.9% 1.7% 2.2% 2.6% 货币资金的期初余额 1328 1697 1340 1370 1405

P/E 59.2 85.4 33.1 25.2 21.3 货币资金的期末余额 1697 1340 1370 1405 1443

P/B 1.8 1.8 1.7 1.7 1.6 企业自由现金流 0 190 (470) 233 153

EV/EBITDA 25.3 20.5 17.7 16.0 15.0 权益自由现金流 0 (226) 118 182 211

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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