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产品持续优化，mini、激光构建新型显示蓝图 

——瑞丰光电（300241）动态点评 
 

 

最近一年走势 

  

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

瑞丰光电 -4.9 46.5 -23.6 

沪深 300 -8.0 7.8 -6.2 
 

 

市场数据 2019-05-13 

当前价格（元） 6.74 

52 周价格区间（元） 4.09 - 9.65 

总市值（百万） 3724.38 

流通市值（百万） 2788.10 

总股本（万股） 55257.92 

流通股（万股） 41366.43 

日均成交额（百万） 87.68 

近一月换手（%） 80.99 

 

相关报告 
 

《瑞丰光电（300241）动态点评：Mini、车灯增

量可期，多维业务格局良好》——2019-02-26 
 
 

投资要点： 

 战略性聚焦高附加值细分市场，优化公司业务结构。2018 年公司实现

营业收入 15.62 亿，同比下降 1.37%；归母净利 0.86 亿，同比下降

35.74%，考虑到玲涛光电商誉减值 5149.93 万元，公司实际利润较 2017

年仍有所增长。在 LED 全行业景气度下降的 2018 年，能取得如此成绩

已属难得，究其原因在于公司积极优化产品及客户结构，聚焦高附加值

产品，我们看到照明业务占比从 2017 年的 57.01%下降至 2018 年的

49.68%，便是公司业务结构优化的重要体现。未来随着高毛利产品占

比进一步提升，公司业绩驱动力将切换至新型显示（mini、micro、激光

等）及特种照明领域（汽车、红外、全彩等）。 

 5G 商用助推超高清视频产业快速发展，mini LED 高清终端有望率先受

益。2019 年 3 月，工信部等三部门印发《超高清视频产业发展行动计

划（2019—2022）》，明确到 2022 年，我国超高清视频产业总体规模将

超过 4 万亿元，4K 产业生态体系基本完善，8K 关键技术产品研发和产

业化取得突破。随着 5G 商用稳步推进，更大带宽、更高网速必将促进

超高清视频产业链不断完善和快速成长，而以手机、电视为代表的高清

终端作为产业链中至关重要的一环，则有望率先受益。瑞丰光电研发的

mini LED 背光方案无论从画质、饱和度、对比度均能达到 4K、6K、8K

的显示效果，且产品寿命和性价比均显著优于 OLED 显示方案，将有望

成为各主流厂商超高清显示终端的最适宜选择。基于此逻辑，mini LED

将会是公司未来两年最重要的业绩驱动力之一。 

 激光放映加速替代传统氙灯，院线市场迎来业绩成长机遇。控股子公司

中科创激光公司所研发生产的 RGB 激光光源能大幅度提升影院的放映

效果，且兼具节能环保等优势；此外，由于激光光源低于传统放映机综

合费用，并能更加稳定和优质的观影体验，以及更多的票房收入。故保

利、万达、中影、华谊等主流院线均开始加速将传统氙灯放映替换为激

光放映，这也是 2018 年中科创激光营收同比大增 309.75%的重要原因。

鉴于电影院激光光源的替换进程仍处于初期，海内外市场空间依然广

阔，我们判断未来几年该部分业务的成长速度有望延续 2018 年的良好

势头，成为公司业绩增量的另一个重要来源。 

 耕耘汽车照明多年，市场前景值得期待。与消费类电子产品不同，汽车

LED 灯无论品质还是客户认证门槛都相对较高，同时也具有较高的毛利

水平，该部分市场一直被国际大厂欧司朗、飞利浦等巨头垄断。瑞丰光

电十余年前便开始着手汽车市场的布局，近年来更是通过收购及入股车
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灯企业的方式进一步深度介入这一高价值领地。数据显示：中国 LED

车灯市场规模有望从 2017 年的 152 亿增长至 2020 年的 458 亿，年复

合增长率 44.44%；随着公司在此领域持续的投入加码，快速增长的汽

车 LED 市场将会为公司带来持续稳定且高质量的营收增量。 

 盈利预测和投资评级：维持买入评级。在 LED 照明市场逐渐饱和，行

业增速放缓，主要竞争对手纷纷采取规模化+低成本战略的当下，具有

技术领先优势的瑞丰光电开辟出一条差异化竞争的战略路线，聚焦价值

含量更高且增长速度更快的新型显示和汽车电子领域。其业务布局涵盖

大小尺寸背光、mini LED 背光、mini LED 直显、激光放映、汽车 LED

灯等多个领域，且在每个领域都有多年积累的技术优势和渠道卡位。短

期来看，新型显示的 mini LED，激光将会是未来两年公司主要的核心引

擎，长期来看，汽车领域的稳定持续贡献也同样不容忽视。预计公司

2019-2021 年将分别实现净利润 1.81、2.76、3.89 亿元，对应 2019-2021

年 PE 20.53、13.49、9.56 倍，维持公司买入评级。 

 风险提示：1）LED 照明景气度下滑超预期；2）mini LED 背光需求不

及预期；3）汽车 LED 市场推广不及预期；4）激光放映光源市场不及

预期。 

 
 

预测指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 1562.01 1802.50 2630.60 3956.60 

增长率(%) -1.37% 15.40% 45.94% 50.41% 

净利润（百万元） 86.23 181.40 276.14 389.46 

增长率(%) -35.74% 110.36% 52.23% 41.04% 

摊薄每股收益（元） 0.156 0.328 0.500 0.705 

ROE(%) 6.45% 11.95% 15.40% 17.84% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：瑞丰光电盈利预测表  
证券代码： 300241.SZ 

 

股价： 6.74 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2019-05-13 

财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E  每股指标与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      每股指标     

ROE 6.45% 11.95% 15.40% 17.84%  EPS 0.16 0.33 0.50 0.70 

销售毛利率 19.70% 22.50% 23.50% 23.00%  P/E 43.19 20.53 13.49 9.56 

销售净利率 5.44% 9.98% 10.42% 9.81%  P/B 2.79 2.45 2.08 1.71 

成长能力      P/S 2.38 2.07 1.42 0.94 

收入增长率 -1.37% 15.40% 45.94% 50.41%       

利润增长率 -35.93% 111.55% 52.39% 41.52%  资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营运能力      货币资金 126.25 72.67 210.99 266.74 

总资产周转率 0.65 0.76 0.97 1.26  应收和预付款项 779.04 993.35 1067.34 1406.27 

应收账款周转率 2.28 1.89 2.65 2.97  存货 216.23 225.00 255.00 280.00 

存货周转率 5.80 6.21 7.89 10.88  其他流动资产 199.04 55.00 65.00 60.00 

偿债能力      长期股权投资 206.67 206.67 206.67 206.67 

资产负债率 44.53% 36.23% 33.66% 30.83%  投资性房地产 23.75 20.91 18.08 15.24 

流动比 1.43 1.70 1.90 2.23  固定资产和在建工程 602.01 627.83 716.66 765.48 

速动比 0.99 1.35 1.52 1.86  无形资产和开发支出 166.74 156.64 146.54 136.44 

      其他非流动资产 92.60 22.35 15.00 15.00 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  资产总计 2412.33 2380.44 2701.28 3151.84 

营业收入 1562.01 1802.50 2630.60 3956.60  短期借款 134.90 0 0 0 

营业成本 1254.25 1396.94 2012.41 3046.58  应付和预收款项 735.76 792.50 839.20 901.80 

营业税金及附加 8.11 9.34 13.32 18.45  长期借款 70.00 70 70 70 

销售费用 55.53 64.02 94.75 146.99  其他负债 133.63 0.00 0.00 0.00 

管理费用 62.48 123.68 189.76 262.00  负债合计 1074.29 862.50 909.20 971.80 

财务费用 3.73 6.88 2.84 1.16  股本 552.58 552.58 552.58 552.58 

资产减值损失 78.58 5.00 10.00 30.00  资本公积 342.34 342.34 342.34 342.34 

投资收益 13.90 0 0 0  留存收益 441.09 622.49 898.63 1288.09 

公允价值变动损益 -9 0 0 0  归属母公司股东权益 1336.01 1517.40 1793.54 2183.00 

其他经营损益 -91.3 0 0 0  少数股东权益 2.03 0.53 -1.47 -2.97 

营业利润 12.94 196.64 307.52 451.42  股东权益合计 1338.04 1517.94 1792.08 2180.04 

其他非经营损益 86.66 15.00 15.00 5.00  负债和股东权益总计 2412.33 2380.44 2701.28 3151.84 

利润总额 99.60 211.64 322.52 456.42  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 14.56 31.75 48.38 68.46  经营性现金净流量 183.83 206.07 326.41 250.15 

净利润 85.04 179.90 274.14 387.96  投资性现金净流量 -216.43 -119.37 -187.25 -195.75 

少数股东损益 -1.19 -1.50 -2.00 -1.50  筹资性现金净流量 30.95 -140.28 -0.84 1.34 

归属母公司股东净利 86.23 181.40 276.14 389.46  现金流量净额 0.85 -53.58 138.32 55.75 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【电子元器件组介绍】  
  
王凌涛，资深电子行业分析师，证券行业从业近 5 年，具有丰富的实业工作经历，熟悉电子行业供应链脉络，深入

研究，扎实审慎。 

杨钟，半导体物理本科，工商管理硕士，6 年半导体行业经验，2018 年加入国海证券研究所。 

沈钱，电子科技大学光电工程学士，香港理工大学电子信息学博士，2018 年加入国海证券研究所。  
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王凌涛，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
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行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 
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