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 三季报业绩表现符合预期 

前三季度公司实现营收 140.20 亿元，同比增长 55.23%，实现归

母净利润 11.12 亿元，同比增长 66.02%，位于此前业绩指引区

间 50%-70%中部，扣非后净利润 10.41 亿元，同比增长 90.12%。

其中 20Q3 实现营收 65.56 亿元，同比增长 103.68%，环比增长

35.31%，实现归母净利润 4.97 亿元，同比增长 71.27%，环比增

长 20%，扣非后净利润 4.74 亿元，同比增长 60.77%，环比增长

22.5%。前三季度整体业绩表现符合预期。 

 

下游行业高景气度，ODM 业务持续高增长 

根据调研机构 Trend Force 研究数据，2020Q3 全球电视出货量

创历史新高，达 6205 万台，环比增长 38.8%，同比增长 12.9%。

北美市场表现尤其突出，根据 AVC 数据，2020 年 1-8 月全球电

视出货量 1.35 亿台，微增 0.7%，但北美市场出货增长 20%，全

年有望超中国成为全球电视最大市场。 

北美市场需求较好，主要原因包括 1）人均可支配收入增长；2）

娱乐、办公和学习需求增加；3）新屋销量创 10 多年新高带动

电视消费增长；4）零售市场低价促销带动消费增长等。 

兆驰 20H1 电视代工业务已上升至全球第三，预计 20Q3 仍保持

了较为强劲的出货增长，个别月份出货量达全球第二，仅次于

冠捷。 

从电视产品端来看，小米 20Q3 开始推出其“大师系列”OLED

电视，98 寸 RedMi 电视，82 寸 Mini LED 背光“电视大师至尊

版”电视。小米电视通过其互联网的销售模式，快速抢占电视

市场份额，持续多个季度保持国产品牌销售第一。目前已开始

试水中高端市场。 

我们认为小米等国产厂商产品的高端化路线，利好兆驰为代表

的国产 ODM 厂商，产品单机价值量及利润率具备一定的提升

空间。 

展望 20Q4，公司在手订单依然饱满，预计 ODM 业务仍有望实

现较高增长，并带动公司整体业绩增长。截至 20Q3 公司存货

达 28.6 亿元，大部分为电视端业务原材料，预计 20Q4 大部分

原材料将转为成品并形成销售。 

 

LED 芯片产能快速上升，看好业绩拐点到来 

前三季度，公司 LED 板块业务营收占比约 20%，兆驰光元已完

成 2400 条封装产线布局，封装及灯具成品业务是 LED 板块目

前业绩主要贡献来源。 

蓝绿光 LED 芯片业务，目前月产能已达 50 万片，达国内厂商

第二位，产销率达 8-9 成，4 成左右为自供应。芯片外销部分， 
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国内的照明、背光客户，及部分韩系的客户均在导入过程中。 

由于公司作为新晋行业供应商，今年的短期策略将以增加市场

销售份额为主。随着在下游客户供应的逐步稳定，以及 LED 行

业整体的需求回升，我们认为公司的 LED 芯片业务将有望逐步

迎来盈利。 

LED 红黄光产品 20Q4 也将迎来量产爬坡，随着产能的持续增

长，LED 芯片业务有望在 2021 年形成公司业务的双轮驱动。兆

驰是行业内少有的 LED 芯片、封装、灯具全产业链布局企业，

叠加电视 ODM 业务的先天优势，在 Mini LED 背光产品应用亦

将持续受益，看好下游终端大客户的导入机会。 

 

投资评级与估值 

我们预测 2020-2022年公司营收为 170.70、201.98、239.54亿

元，归母净利润为 15.88、19.72、24.64亿元， EPS为 0.35、

0.44、0.54 元，维持公司“强烈推荐”评级。 

 

风险提示 

疫情持续，电视及 LED 下游需求波动；公司产能投放进度不及

预期。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 13302.20 17070.00 20198.00 23954.00 

(+/-)(%) 3.38 28.32 18.32 18.60 

净利润 1134.73 1588.43 1971.87 2463.56 

(+/-)(%) 154.77 39.98 24.14 24.94 

EPS(元) 0.25 0.35 0.44 0.54 

P/E 26.09 18.64 15.01 12.02 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表1： 公司分业务营收模型       单位：亿元 

2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入 110.20 136.10 152.43 170.73

增长率 -0.89% 23.50% 12.00% 12.00%

营业成本 95.97 118.41 132.62 148.53

毛利率 12.91% 13.00% 13.00% 13.00%

营业收入 21.41 33.19 48.13 67.38

增长率 22.43% 55.00% 45.00% 40.00%

营业成本 17.02 25.22 35.61 48.51

毛利率 20.50% 24.00% 26.00% 28.00%

营业收入 1.41 1.41 1.42 1.43

增长率 - 0.50% 0.50% 1.00%

营业成本 0.19 0.20 0.20 0.20

毛利率 86.26% 86.00% 86.00% 86.00%

营业收入 133.02 170.70 201.98 239.54

增长率 3.38% 28.33% 18.32% 18.59%

营业成本 113.19 143.83 168.43 197.24

毛利率 14.91% 15.74% 16.61% 17.66%

视听及通信类电子产品

LED系列产品

合计

供应链管理

 

资料来源：方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 16271.78 14781.55 15576.97 17044.73 营业总收入 13302.20 17070.00 20198.00 23954.00 

现金 4043.20 6155.46 6403.33 7311.13 营业成本 11318.87 14383.00 16843.00 19724.00 

应收账款 3612.33 4126.22 4952.16 5819.15 营业税金及附加 65.95 86.37 102.88 120.88 

其它应收款 138.69 161.69 189.83 222.65 营业费用 417.36 543.49 639.96 760.20 

预付账款 237.47 403.42 482.02 551.96 管理费用 191.37 261.88 303.44 362.40 

存货 2133.45 2121.50 2512.31 2919.51 财务费用 -142.88 -211.70 -207.00 -206.64 

其他 6106.64 1813.26 1037.32 220.33 资产减值损失 -164.83 -130.00 -200.00 -200.00 

非流动资产 5713.97 7442.23 9265.49 11055.94 公允价值变动收益 -3.20 50.35 50.00 50.00 

长期投资 56.91 106.91 156.91 206.91 投资净收益 43.02 50.00 50.00 50.00 

固定资产 4228.89 5899.82 7714.94 9481.73 营业利润 1340.36 1756.72 2229.33 2768.84 

无形资产 1238.62 1245.95 1204.08 1177.75 营业外收入 12.18 110.00 120.00 115.00 

其他 189.55 189.55 189.55 189.55 营业外支出 96.55 97.00 98.00 99.00 

资产总计 21985.74 22223.78 24842.46 28100.67 利润总额 1255.98 1748.43 2211.87 2743.56 

流动负债 11172.90 9762.51 10289.32 10933.97 所得税 78.04 100.00 120.00 130.00 

短期借款 3897.29 2897.29 2397.29 1897.29 净利润 1177.94 1648.43 2091.87 2613.56 

应付账款 3172.44 2700.73 3214.15 3744.17 少数股东损益 43.21 60.00 120.00 150.00 

其他 4103.17 4164.48 4677.88 5292.50 归属母公司净利润 1134.73 1588.43 1971.87 2463.56 

非流动负债 1039.78 1039.78 1039.78 1039.78 EBITDA 1217.10 1380.68 1787.87 2341.07 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.25 0.35 0.44 0.54 

其他 1039.78 1039.78 1039.78 1039.78      

负债合计 12212.68 10802.29 11329.09 11973.74 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 21.11 81.11 201.11 351.11 成长能力     

股本 4526.94 4526.94 4526.94 4526.94 营业收入 0.03 0.28 0.18 0.19 

资本公积 154.22 154.22 154.22 154.22 营业利润 1.77 0.31 0.27 0.24 

留存收益 5109.98 6698.41 8670.28 11133.84 归属母公司净利润 1.55 0.40 0.24 0.25 

归属母公司股东权益 9751.95 11340.38 13312.25 15775.81 获利能力     

负债和股东权益 21985.74 22223.78 24842.46 28100.67 毛利率 0.15 0.16 0.17 0.18 

     净利率 0.09 0.09 0.10 0.10 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.12 0.14 0.15 0.16 

经营活动现金流 -1479.97 5065.18 2756.70 3392.54 ROIC 0.08 0.11 0.13 0.16 

净利润 1177.94 1648.43 2091.87 2613.56 偿债能力     

折旧摊销 204.18 268.21 287.06 312.72 资产负债率 0.56 0.49 0.46 0.43 

财务费用 -261.67 168.17 131.04 106.29 净负债比率 0.57 0.40 0.30 0.22 

投资损失 -43.02 -50.00 -50.00 -50.00 流动比率 1.46 1.51 1.51 1.56 

营运资金变动 -2785.80 3202.44 529.26 634.69 速动比率 1.27 1.30 1.27 1.29 

其他 228.39 -172.07 -232.53 -224.72 营运能力     

投资活动现金流 2730.38 -1784.76 -1877.79 -1878.45 总资产周转率 0.65 0.77 0.86 0.90 

资本支出 -2228.10 -1824.76 -1877.79 -1878.45 应收账款周转率 3.97 4.41 4.45 4.45 

长期投资 -8.98 -10.35 -50.00 -50.00 应付账款周转率 5.30 5.81 6.83 6.88 

其他 4967.46 50.35 50.00 50.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -560.14 -1168.17 -631.04 -606.29 每股收益 0.25 0.35 0.44 0.54 

短期借款 0.00 -1000.00 -500.00 -500.00 每股经营现金 -0.33 1.12 0.61 0.75 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 2.15 2.51 2.94 3.48 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -59.49 -54.98 -59.08 P/E 26.09 18.64 15.01 12.02 

其他 -560.14 -108.68 -76.06 -47.21 P/B 3.04 2.61 2.22 1.88 

现金净增加额 690.26 2112.26 247.88 907.80 EV/EBITDA 25.56 -1.16 -1.32 -1.61 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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