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聚灿光电（300708.SZ）：收入同比
增长 24.99%，产品结构持续优化 
——2025 年三季报业绩点评 

 

 2025 年 10 月 23 日 

推荐/维持  

聚灿光电 公司报告 
 

  

事件： 

2025 年 10 月 14 日，公司发布 2025 年三季报：公司 2025 年前三季度实现营业

收入 24.99 亿元，同比增长 23.59%；归母净利润 1.73 亿元，同比增长 8.43%；

扣非归母净利润 1.69 亿元，同比增长 11.89%。 

点评： 

公司前三季度业绩创同期历史新高，产品产销两旺。公司 2025 年前三季度实现

营收 24.99 亿元，同比增长 23.59%；归母净利润 1.73 亿元，同比增长 8.43%；

扣非归母净利润 1.69 亿元，同比增长 11.89%；经营活动现金流 5.53 亿元，同

比增长 9.84%。公司前三季度营收和净利润水平均创同期历史新高，其中第三季

度公司实现营业收入 9.05 亿元，同比增长 31.5%；归母净利润 0.56 亿元，同比

增长 20.58%；扣非归母净利润 0.55 亿元，同比增长 20.61%。主要得益于公司

对市场需求的敏锐洞察、营销策略的精准匹配，以 Mini LED、高光效照明、车用

照明等为代表的蓝绿光高端产品产销两旺，相应营收均创历史新高；另外，红黄

光项目 2025 年 1 月通线，推进顺利营收增量明显，同时精细化管理模式下产品

制造成本创历史新低，运营效率不断提升。 

公司红黄光项目推进符合预期，产品矩阵全面覆盖。公司业务双线发力、成果显

著，其中，氮化镓蓝绿光业务通过持续设备技改与管理优化，实现生产效率渐进

式提升，产量稳步增长；砷化镓红黄光业务逐步投产并快速释放产能。红黄光项

目推进符合预期，当前单月产量已突破 5 万片，个别工序产能更达 8 万片，红

黄光芯片良率稳定在 80% 左右，进一步增强了公司高端产品供给能力。依托于

红黄光项目的顺利实施，叠加原有蓝绿光芯片的协同优势，公司成功完成从单色

系到全色系芯片供应商的战略转型，产品矩阵全面覆盖照明、背光、显示三大核

心应用领域，为未来快速发展打开全新空间。 

产品结构继续优化，业务规模有望再上一个台阶。公司通过全流程精细化管理与

前瞻性产业布局，叠加全色系产品覆盖，不断夯实主业，市场地位进一步稳固。

公司现有产品结构持续优化，Mini LED、银镜倒装等高端产品实现大幅增长，产

品销售价格摆脱对等关税影响，公司产品整体呈现量价齐升态势，表现优于市场

预期。与此同时，市场供需关系持续改善，随着红黄光项目产能陆续释放、蓝绿

光业务协同销售推进及产品结构优化调整，公司业务规模有望再上一个台阶。 

公司盈利预测及投资评级：公司是国内领先的 LED 芯片企业，随着红黄项目持

续建设放量、现有产品结构优化提升，公司业绩有望持续增长。预计 2025-2027

年公司 EPS 分别为 0.29 元，0.39 元和 0.47 元，维持“推荐”评级。 

风险提示：（1）募投项目无法达到预期效益的风险；（2）市场竞争加剧风险；

（3）技术迭代风险。 

公司简介： 

聚灿光电科技股份有限公司主要从事化合

物光电半导体材料的研发、生产和销售业

务，为国内领先的 LED 芯片头部企业。主

要产品为 GaN 基高亮度 LED外延片、芯片。

公司产品技术门槛和附加值均较高，所生

产的产品主要应用于显示背光、通用照明、

植物照明、医疗美容等中高端应用领域。 
资料来源：公司公告、同花顺 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无 
资料来源：公司公告、同花顺 

发债及交叉持股介绍： 

无 

资料来源：公司公告、同花顺 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 15.01-9.77 

总市值（亿元） 92.3 

流通市值（亿元） 69.79 

总股本/流通A股（万股） 93,892/93,892 

流通 B 股/H 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 6.12 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

52 周股价走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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财务指标预测 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,480.92 2,759.56 3,294.89 3,772.74 4,308.44 

增长率（%） 22.30% 11.23% 19.40% 14.50% 14.20% 

归母净利润（百万元） 121.15 195.59 275.95 363.73 439.17 

增长率（%） 291.09% 61.44% 41.08% 31.81% 20.74% 

净资产收益率（%） 4.20% 7.20% 9.22% 10.84% 11.57% 

每股收益(元) 0.13 0.21 0.29 0.39 0.47 

PE 76.18 47.19 33.45 25.37 21.02 

PB 3.20 3.40 3.08 2.75 2.43 
   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 3,273.8

2 

2,721.77 2,920.34 3,637.84 4,556.96 营业收入 2,480.92 2,759.56 3,294.89 3,772.74 4,308.44 

货币资金 2,335.8

7 

1,552.99 1,384.95 1,903.21 2,595.85 营业成本 2,221.94 2,381.62 2,800.45 3,180.47 3,632.43 

应收账款 686.84 748.02 1,016.78 1,164.23 1,329.55 营业税金及附加 7.37 6.48 13.18 15.09 17.23 

其他应收款 2.93 4.60 3.63 4.16 4.75 营业费用 15.02 21.14 23.61 27.04 30.88 

预付款项 2.10 7.85 7.14 8.17 9.33 管理费用 48.10 43.23 46.13 49.05 51.70 

存货 221.28 239.52 334.90 380.35 434.39 财务费用 -41.39 -42.85 -10.45 -24.49 -33.57 

其他流动资产 24.80 168.79 172.95 177.73 183.08 研发费用 129.19 129.48 138.39 143.36 146.49 

非流动资产合计 1,465.9

2 

1,910.48 1,737.72 1,608.99 1,396.53 资产减值损失 -23.99 -12.09 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 公允价值变动收

益 

0.06 -0.06 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1,243.0

2 

1,490.42 1,278.08 1,062.14 842.26 投资净收益 -2.94 -7.37 0.00 0.00 0.00 

无形资产 25.02 23.74 123.12 277.66 280.43 加：其他收益 11.19 13.45 12.13 12.13 12.13 

其他非流动资产 181.80 239.75 198.04 154.81 118.58 营业利润 79.07 214.12 294.07 388.69 468.95 

资产总计 4,739.7

4 

4,632.25 4,658.06 5,246.83 5,953.49 营业外收入 0.01 0.10 0.05 0.05 0.05 

流动负债合计 1,856.3

6 

1,911.90 1,661.76 1,886.81 2,154.29 营业外支出 1.76 2.59 1.80 1.80 1.80 

短期借款 875.20 525.00 0.00 0.00 0.00 利润总额 77.32 211.63 292.32 386.94 467.20 

应付账款 861.34 1,294.49 1,522.14 1,728.69 1,974.35 所得税 -43.84 16.04 16.37 23.22 28.03 

预收款项 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 121.15 195.59 275.95 363.73 439.17 

一年到期非流动 119.82 92.41 139.62 158.11 179.94 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债合计 0.19 3.51 3.51 3.51 3.51 归属母公司净利

润 

121.15 195.59 275.95 363.73 439.17 

长期借款 0.19 3.51 3.51 3.51 3.51 主要财务比率     

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 1,856.5

6 

1,915.41 1,665.27 1,890.32 2,157.80 成长能力      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 营业收入增长 22.30% 11.23% 19.40% 14.50% 14.20% 

实收资本 670.98 676.21 676.21 676.21 676.21 营业利润增长 201.63% 170.80% 37.34% 32.18% 20.65% 

资本公积 1,800.9

1 

1,838.71 1,838.71 1,838.71 1,838.71 归母净利润增速 

润增长 

291.09% 61.44% 41.08% 31.81% 20.74% 

未分配利润 411.29 201.91 477.86 841.59 1,280.76 获利能力      

归属母公司股东权益

合计 

2,883.1

9 

2,716.84 2,992.79 3,356.51 3,795.69 毛利率(%) 10.44% 13.70% 15.01% 15.70% 15.69% 

负债和所有者权

益 

4,739.7

4 

4,632.25 4,658.06 5,246.83 5,953.49 净利率(%) 4.88% 7.09% 8.37% 9.64% 10.19% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润

（%） 

2.56% 4.22% 5.92% 6.93% 7.38% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 4.20% 7.20% 9.22% 10.84% 11.57% 

经营活动现金流 200.07 524.49 449.62 681.39 793.70 偿债能力      

净利润 121.15 195.59 275.95 363.73 439.17 资产负债率(%) 39.17% 41.35% 35.75% 36.03% 36.24% 

折旧摊销 167.09 166.02 275.29 315.73 346.46 流动比率 1.76 1.42 1.76 1.93 2.12 

财务费用 -41.39 -42.85 -10.45 -24.49 -33.57 速动比率 1.63 1.28 1.53 1.70 1.89 

应收账款减少 79.68 -61.18 -268.76 -147.46 -165.31 营运能力      

预收账款增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.52 0.60 0.71 0.72 0.72 

投资活动现金流 -1,491.

08 

39.83 -103.11 -187.62 -134.62 应收账款周转率 4.50 4.73 4.25 4.25 4.25 

公允价值变动 0.06 -0.06 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 8.42 6.09 6.09 6.09 6.09 

长期投资减少 1,370.0

0 

-1,908.03 538.03 0.00 0.00 每股指标（元）      

投资收益 -2.94 -7.37 0.00 0.00 0.00 每股收益(最新摊

薄) 
0.13 0.21 0.29 0.39 0.47 

筹资活动现金流 1,215.4

0 

-679.56 -514.55 24.49 33.57 每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.08 -0.12 -0.18 0.55 0.74 

应付债券增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产(最新

摊薄) 
3.07 2.89 3.19 3.57 4.04 

长期借款增加 -15.15 3.32 0.00 0.00 0.00 估值比率      

普通股增加 126.29 5.23 0.00 0.00 0.00 P/E 76.18 47.19 33.45 25.37 21.02 

资本公积增加 1,043.6

7 

37.80 0.00 0.00 0.00 P/B 3.20 3.40 3.08 2.75 2.43 

现金净增加额 -73.61 -115.83 -168.04 518.26 692.65 EV/EBITDA 113.89 49.41 31.24 23.20 17.98   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

公司普通报告 
聚灿光电（300708.SZ）：业绩创同期历史新高，红黄光项目满产在即—公司 2025

年半年报业绩点评 
2025-09-03 

公司普通报告 
聚灿光电（300708.SZ）：注销减资+股权激励，坚定长期发展信心—公司动态跟踪

点评 
2025-06-29 

行业深度报告 
电子行业 2025 年中期展望：AI 浪潮推动电子行业进入新发展阶段，三大核心领域增

长动能值得关注 
2025-06-12 

行业深度报告 【东兴电子】激光雷达行业五问五答—新技术前瞻专题系列（九） 2025-05-30 

行业深度报告 
电子行业：2024 年电子板块迎来复苏，2025 一季度营收利润同环比均实现快速增长

—行业年报点评 
2025-05-23 

公司普通报告 
聚灿光电（300708.SZ）：产销两旺驱动业绩高增，红黄光项目夯实增长新动能—公

司 2025 年一季报业绩点评 
2025-04-15 

行业普通报告 电子行业：关税壁垒倒逼产业升级，国产化替代有望加速—中美关税政策点评 2025-04-08 

行业深度报告 
偏光片行业：解码偏光片国产替代加速与中大尺寸增量机遇 

 ——泛半导体材料研究系列之二—泛半导体材料研究系列之二 
2025-03-26 

行业深度报告 爆款突围与生态扩张：小米手机、可穿戴及汽车业务的协同效应与产业重构启示 2025-03-14 

行业深度报告 人形机器人专题系列（一）：传感器的技术路径、竞争格局与产业重构 2025-03-06 

行业深度报告 国产算力 AI 芯片专题：一文读懂华为昇腾 310 芯片—科技龙头巡礼专题（三） 2025-02-21 

公司普通报告 
聚灿光电（300708.SZ）：业绩创历史新高，正式转型为全色系 LED 芯片供应商—

公司 2024 年度业绩点评 
2025-02-12 

公司普通报告 
聚灿光电（300708.SZ）：预告归母净利润增长 61-77%，募投项目投产运行—公司

2024 年度业绩预告点评 
2025-01-17 

公司普通报告 
聚灿光电（300708.SZ）：三季度业绩创历史新高，募投项目稳步推进—公司 2024

年三季报业绩点评 
2024-10-16 

公司普通报告 
聚灿光电（300708.SZ）：利润明显改善，终端需求持续回暖—公司 2024 年半年报

业绩点评 
2024-08-01 

公司普通报告 
聚灿光电（300708.SZ）：业绩明显改善，高端产品持续渗透—公司 2024 年一季报

业绩点评 
2024-04-25 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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刘航 

电子行业首席分析师&科技组组长，复旦大学工学硕士，2022 年 6 月加入东兴证券研究所。曾就职于
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分
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观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告
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出投资决策，自行承担投资风险。 
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