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 事件摘要：2025 年 10 月 15 日，公司发布 2025 年三季度报告。根据公

告内容，公司 2025 年前三季度实现营业收入 24.99 亿元，同比增长

23.59%。归属上市公司股东的净利润为 1.73 亿元，同比增长 8.43%。

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1.69 亿元，同比增

长 11.89%。实现经营活动产生的现金流量净额 5.53 亿元，同比增长

9.84%。单三季度来看，2025 年 Q3 实现营业收入 9.05 亿元，同比增长

31.50%。归属上市公司股东的净利润为 0.56 亿元，同比增长 20.58%。

 Mini LED、高光效照明等高端产品持续增长，红黄光项目单月产量突破

5万片。根据公司披露，2025 年前三季度，氮化镓蓝绿光业务持续设备

技改和管理优化实现生产效率的渐进式提升，产量稳步提升，砷化镓红

黄光业务逐步投产提供了明确的产能增量贡献，产量持续释放。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；红黄光项目 2025 年 1 月通线，目前单月产量已

突破 5 万片，个别工序突破 8 万片，通过设备持续调试投入使用，各工

序产能协调提升，项目推进顺利。红黄光项目的顺利实施，叠加原本蓝

绿光芯片的协同优势，公司成功实现由单色系向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；

 产业技术快速成熟，Mini LED 背光成显示产业增长新引擎。根据洛图

科技(RUNTO)数据显示，2025 年，全球 Mini LED 背光（TV/MNT/NB）市

场的规模预计为 153 亿美元，同比增长 28.4%。从出货量看，TV Mini LED

背光产品占比达 82.1%，出货量为 1,339 万台，同比增长 70.6%。中国

品牌已成为产业主导力量，在电视市场占据近 75%的全球份额。价格下

探加速了市场普及，55 英寸机型价格降至 3000-4000 元区间，65 英寸

机型稳定在 6000 元左右，均较 2023 年有千元级降幅。在车载显示领域，
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Mini LED 技术已覆盖 42 万辆汽车，主要应用于 20-45 万元档次的中高

端车型。随着车厂对高动态对比、区域调光等功能需求的提升，这一市

场正成为 Mini LED 背光的新增长极。

 盈利预测与投资建议：预计公司2025/2026/2027年实现营业收入分别为

34.3/41.3/46.9亿元，同比增长24.3%/20.4%/13.6%；实现归属上市公

司 股 东 的 净 利 润 分 别 为 2.2/3.0/3.5 亿 元 ， 同 比 增 长

13.6%/34.6%/16.0% ， 对 应 2025/2026/2027 年 的 PE 分 别 为

37.6/27.9/24.1倍，同类可比公司三安光电/兆驰股份/乾照光电现价对

应2025年的PE估值分别为74.6/17.8/79.3倍（基于Wind一致预期），考

虑到公司未来Mini LED及红黄光芯片产能的建设与释放,给予公司“增

持”评级。

同类可比公司比较（截至2025年10月15日）

数据来源：同花顺、Wind、南京证券研究所；注：可比公司数据采用Wind一致预期，股价时间为2025年10月15日

 风险提示：LED行业恢复不及预期、产能扩张进度不及预期、行业竞争

加剧
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财务报表预测： 利润表

年（百万元，百万股） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 2,480.9 2,759.6 3,430.5 4,130.2 4,693.2

营业成本 2,221.9 2,381.6 2,986.4 3,552.4 4,045.2

营业税金及附加 7.4 6.5 8.7 10.5 11.7

销售费用 15.0 21.1 21.1 27.4 31.2

管理费用 48.1 43.2 48.6 64.2 70.9

研发费用 129.2 129.5 143.2 174.3 177.6

财务费用 -41.4 -42.9 -35.2 -48.1 -49.4

资产减值损失 24.0 12.1 15.4 21.9 22.9

信用减值损失 5.9 0.3 5.8 5.3 5.7

其他经营损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

投资收益 -2.9 -7.4 -6.3 -6.1 -6.4

公允价值变动损益 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0

资产处置收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他收益 11.2 13.5 12.4 12.6 12.7

营业利润 79.1 214.1 242.6 328.7 383.6

营业外收入 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1

营业外支出 1.8 2.6 2.1 2.2 2.2

其他非经营损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

利润总额 77.3 211.6 240.6 326.6 381.5

所得税 -43.8 16.0 18.4 27.4 34.4

净利润 0.0 0.0 222.2 299.1 347.1

少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

归属母公司股东净利润 121.2 195.6 222.22 299.13 347.08

总股本 671.0 676.2 938.9 938.9 938.9

EPS(元) 0.21 0.30 0.24 0.32 0.37

市盈率（PE） 62.5 43.2 37.6 27.9 24.1

注：市盈率截至2025年10月15日
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南京证券行业投资评级标准：

推 荐：预计 6个月内该行业指数相对沪深 300指数涨幅在 10%以上；

中 性：预计 6个月内该行业指数相对沪深 300指数涨幅在-10%～10%之间；

回 避：预计 6个月内该行业指数相对沪深 300指数跌幅在 10%以上。

南京证券上市公司投资评级标准：

买 入：预计 6个月内该上市公司股价相对沪深 300指数涨幅在 15%以上；

增 持：预计 6个月内该上市公司股价相对沪深 300指数涨幅在 5%～15%之间；

中 性：预计 6个月内该上市公司股价相对沪深 300指数涨幅在-10%～5%之间；

回 避：预计 6个月内该上市公司股价相对沪深 300指数跌幅在 10%以上。


