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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 5.39 元

总市值/流通市值 5877/4789 百万元

52周最高价/最低价 8.83/4.67 元

近 3 个月日均成交额 88.86 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）-前三季度营收同比增长 3.7%，合资成

立智显机器人公司》 ——2025-11-09

《洲明科技（300232.SZ）-上半年净利润同比增长 20.6%，推动

“LED+AI”全面渗透》 ——2025-09-16

《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

上半年营业收入同比略降，归母净利润承压。公司发布2026年半年度报告，

上半年实现营业收入35.51亿元(YoY -2.92%)，主要由于海外市场受行业需

求波动影响同比小幅下滑；归母净利润0.32亿元(YoY -73.40%)，主要由于

上游原材料涨价叠加高毛利海外业务收入占比回落，综合毛利率同比回落；

同时上半年汇率波动产生财务费用汇兑损失 1.29 亿元；扣非归母净利润

-0.85亿元(YoY -159.62%)，毛利率25.19%(YoY -3.13pct)。

第二季度营业收入环比大幅增长，归母净利润同比增长73%。公司2Q26实现

营业收入21.51亿元(YoY 3.33%，QoQ 53.58%)，归母净利润1.15亿元(YoY

73.02%，QoQ 238.85%)，扣非归母净利润 0.36 亿元(YoY -47.04%，QoQ

129.80%)，毛利率26.44%(YoY -0.64pct，QoQ 3.17pct)。

智慧显示筑牢基本盘，Mini/Micro LED高端放量。公司上半年智慧显示收入

33.06亿元(YoY -4.09%)，毛利率24.49%(YoY -3.50pct)；智慧照明收入2.20

亿元(YoY 18.68%)，毛利率31.00%(YoY -0.02pct)；智慧显示作为核心主业

保持稳健运行，持续筑牢经营基本盘。高端产品方面，Mini/Micro LED业务

实现营收 5.86 亿元，占总营收 16.51%，其中核心 MIP 产品营收同比增长

446.92%；依托高端产品矩阵持续迭代升级，公司有效优化整体产品收入结

构，高端业务盈利占比稳步提升。

AI新签订单近亿元，LED+AI转型开辟第二曲线。上半年，公司AI及解决方

案新签订单9672万元，加速落地“硬件+软件+AI内容+运营服务”创新商业

模式，聚焦文旅、商业等核心场景打造标杆示范项目，沉淀技术研发、产品

落地与场景运营经验，稳步培育长期成长新动能。“LED+AI”作为中长期核

心发展战略，深度融合光显硬件、空间场景、AIGC内容生产与行业交付能力，

推动应用从单一屏幕展示向全域智能交互空间运营升级。

投资建议：维持“优于大市”评级。考虑到海内外LED需求韧性及公司“LED+AI”

转型带来的第二曲线增长机会，结合公司上半年业绩实际情况，我们调整盈

利预测，预计2026-2028年营收82.48/84.26/86.61亿元(2026-2027年前值

87.44/95.55 亿元)，归母净利润 1.63/1.77/1.95 亿元(2026-2027 年前值

2.58/3.31亿元)，当前股价对应PE为36.0/33.3/30.2，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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 7,774 8,093 8,248 8,426 8,661

(+/-%) 4.9% 4.1% 1.9% 2.1% 2.8%

净利润(百万元) 100 63 163 177 195

(+/-%) -30.9% -36.8% 158.2% 8.3% 10.2%

每股收益（元） 0.09 0.06 0.15 0.16 0.18

EBIT Margin 6.1% 3.4% 5.7% 5.7% 5.7%

净资产收益率（ROE） 2.1% 1.4% 3.6% 4.1% 4.7%

市盈率（PE） 58.9 92.8 36.0 33.3 30.2

EV/EBITDA 16.7 21.8 16.6 15.9 15.3

市净率（PB） 1.23 1.27 1.31 1.36 1.41

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
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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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1749 1617 1622 1628 1636 营业收入 7774 8093 8248 8426 8661

应收款项 2269 1921 2295 2268 2266 营业成本 5510 5997 5912 6040 6209

存货净额 1808 1660 1773 1814 1808 营业税金及附加 66 66 66 69 70

其他流动资产 503 481 557 538 551 销售费用 952 968 990 1011 1039

流动资产合计 6408 5775 6346 6349 6365 管理费用 395 404 420 429 441

固定资产 2675 2769 2678 2591 2494 研发费用 376 380 388 396 407

无形资产及其他 213 200 192 184 176 财务费用 (13) (37) (3) 3 (2)

其他长期资产 868 1091 1091 1091 1091 投资收益 (264) (19) (31) (25) (15)

长期股权投资 403 384 378 354 337

资产减值及公允价值变

动 (43) (135) (104) (94) (91)

资产总计 10569 10220 10686 10569 10464 其他收入 (49) (45) (15) (8) (4)

短期借款及交易性金融

负债 453 420 877 786 761 营业利润 132 117 325 351 386

应付款项 3927 3961 3964 4097 4143 营业外净收支 1 11 5 5 7

其他流动负债 1076 955 1095 1084 1084 利润总额 133 128 329 357 393

流动负债合计 5457 5336 5936 5967 5988 所得税费用 50 74 190 206 227

长期借款及应付债券 243 207 166 116 81 少数股东损益 (17) (9) (24) (26) (29)

其他长期负债 155 140 96 51 16 归属于母公司净利润 100 63 163 177 195

长期负债合计 398 347 262 167 97 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 5855 5683 6198 6133 6086 净利润 83 54 139 151 166

少数股东权益 (58) (62) 19 107 203 资产减值准备 5 (36) 2 (9) (9)

股东权益 4772 4599 4469 4329 4175 折旧摊销 228 251 255 274 290

负债和股东权益总计 10569 10220 10686 10569 10464 公允价值变动损失 43 135 104 94 91

财务费用 (13) (37) (3) 3 (2)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 286 155 (462) 74 (3)

每股收益 0.09 0.06 0.15 0.16 0.18 其它 205 (51) 106 119 136

每股红利 0.07 0.25 0.27 0.29 0.32 经营活动现金流 836 470 140 706 669

每股净资产 4.37 4.23 4.10 3.97 3.83 资本开支 (620) (259) (261) (264) (267)

ROIC 11% 6% 8% 8% 8% 其它投资现金流 (127) 25 3 22 13

ROE 2% 1% 4% 4% 5% 投资活动现金流 (748) (234) (259) (242) (253)

毛利率 29% 26% 28% 28% 28% 权益性融资 28 1 0 0 0

EBIT Margin 6% 3% 6% 6% 6% 负债净变化 7 (35) (41) (50) (35)

EBITDA Margin 9% 7% 9% 9% 9% 支付股利、利息 (75) (276) (292) (317) (349)

收入增长 5% 4% 2% 2% 3% 其它融资现金流 (432) (98) 457 (92) (25)

净利润增长率 -31% -37% 158% 8% 10% 融资活动现金流 (473) (409) 123 (458) (408)

资产负债率 55% 55% 58% 59% 60% 现金净变动 (357) (141) 5 6 8

息率 1.3% 4.7% 5.0% 5.4% 6.0% 货币资金的期初余额 1697 1340 1199 1204 1210

P/E 58.9 92.8 36.0 33.3 30.2 货币资金的期末余额 1340 1199 1204 1210 1218

P/B 1.2 1.3 1.3 1.4 1.4 企业自由现金流 0 264 (269) 287 229

EV/EBITDA 16.7 21.8 16.6 15.9 15.3 权益自由现金流 0 130 148 145 171

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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