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核心观点 

 前三季度营收和归母净利润分别为 59 和 9.4 亿元，同比分别增长 11%和-

19%。在三季度单季，营收同比增长 20%至 23.3 亿元，归母净利润超过 3

亿元，同比增长 13%，是自 3Q18 以来的首次单季同比正增长。 

 化合物半导体逐步放量：砷化镓射频出货客户累计将近 100 家，氮化镓产

品逐步爬坡；电力电子产品客户累计超过 60 家，近 30 种产品已进入批量

量产阶段；光通讯业务除扩大现有中低速 PD/MPD 产品的市场领先份额外，

高端产品 10G APD/25G PD、VCSEL 和 DFB 发射端产品都已通过客户验

证，并进入批量试产阶段；滤波器产品性能优越，产线持续扩充及备货中。

建设中的长沙子公司布局碳化硅等产品，并于 8 月收购福建北电新材，加强

上游衬底材料能力。 

 MiniLED/MicroLED 行业迎来发展机遇：任天堂、小米等近期纷纷推出

miniLED 背光游戏机、电视等产品。媒体报道，苹果有望在未来几个月推出

采用 miniLED 背光的 iPad 和 MacBook，三星有望在明年推出多款 miniLED

背光电视，总量可能达 300 万台，LG、TCL 等厂商也高度重视 miniLED 技

术。三安已实现批量供货三星，成为其首要供应商，与 TCL 华星成立联合实

验室推进MicroLED的市场化。我们测算，如果10%电视等终端采用miniLED

背光，全球 LED 芯片总产能的 15-20%将被消耗。我们不同于市场认为，

LED 背光的升级是渐进的，高对比度需求增加分区数量和 LED 需求。传统

背光仅采用几十颗 LED 灯珠，分区调光背光可能需要上千颗灯珠，而

miniLED 背光灯珠数量为几万颗，对应 LED 灯条的单机价值量有望从 100

元提升至数百元甚至数千元，给产业链相关公司带来巨大空间。 

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 20-22 年每股收益分别为 0.33、0.48、0.72 元（原预测

0.50/0.70/0.96 元，下调了 LED 和化合物半导体毛利率预测，并上调了研发

费用率），根据可比公司 21 年 56 倍估值，对应目标价为 26.88 元，维持买

入评级。 

风险提示 
 存货减值风险；贸易摩擦对业务造成短期扰动；LED 需求不及预期。 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020年 10月 30日） 22.23 元 

目标价格 26.88 元 

52 周最高价/最低价 31.5/14.55 元 

总股本/流通 A 股（万股） 447,934/407,842 

A 股市值（百万元） 99,576 

国家/地区 中国 

行业 电子 

报告发布日期 2020 年 10 月 31 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -3.14 -9.01 -15.73 49.09 

相对表现 -2.65 -11.36 -16.57 28.43 

沪深 300 -0.49 2.35 0.84 20.66 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 8,364 7,460 8,986 11,106 13,699 

  同比增长(%) -0% -11% 20% 24% 23% 

营业利润(百万元) 3,241 1,592 1,758 2,594 3,845 

  同比增长(%) -16% -51% 10% 48% 48% 

归属母公司净利润(百万元) 2,830 1,298 1,475 2,172 3,215 

  同比增长(%) -11% -54% 14% 47% 48% 

每股收益（元） 0.63 0.29 0.33 0.48 0.72 

毛利率(%) 44.7% 29.4% 30.2% 32.8% 37.5% 

净利率(%) 33.8% 17.4% 16.4% 19.6% 23.5% 

净资产收益率(%) 13.8% 6.0% 5.7% 7.0% 9.7% 

市盈率 45.5 99.1 87.3 59.2 40.0 

市净率 6.1 5.9 4.3 4.0 3.7 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 
 

 
相关报告 

毛利率持续改善，miniLED、化合物半导体

逐步放量： 

2020-08-19 

LED 芯片行业景气企稳，三安集成快速增

长： 

2020-04-24 

三季度环比好转，化合物半导体潜力大： 2019-11-08 
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投资建议 

 我们预测公司 20-22 年每股收益分别为 0.33、0.48、0.72 元（原预测 0.50/0.70/0.96 元，下

调了 LED 和化合物半导体毛利率预测，并上调了研发费用率），根据可比公司 21 年 56 倍估

值，对应目标价为 26.88 元，维持买入评级。 

 

图 1：核心假设变动对比表 

 
数据来源：东方证券研究所测算 

 

核心假设及盈利预测变动分析表

人民币百万元（标注除外）调整前 调整后

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E

LED

销售收入 6,174.1     6,691.8     7,066.3     6,174       6,692       7,066       

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 15.5% 16.3% 18.4% 12.4% 12.8% 13.7%

变动幅度 -3.1% -3.5% -4.7%

化合物半导体

销售收入 722.8       1,907.3     3,623.9     723          1,907       3,624       

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 40.0% 55.0% 55.0% 25.0% 35.0% 45.0%

变动幅度 -15.0% -20.0% -10.0%

其他业务

销售收入 2,089.3     2,507.1     3,008.6     2089 2507 3009

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 85.4% 85.4% 85.4% 84.6% 84.6% 84.6%

变动幅度 -0.8% -0.8% -0.8%

三费费率 9.5% 9.5% 9.5% 11.5% 11.5% 11.5%

变动幅度 2.0% 2.0% 2.0%

销售收入合计 8,986 11,106 13,699 8,986       11,106      13,699      

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

综合毛利率 33.7% 38.5% 42.8% 30.2% 32.8% 37.5%

变动幅度 -3.5% -5.7% -5.2%

主要财务数据变动分析表

人民币百万元（标注除外）调整前 调整后

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E

营业收入 8,986 11,106 13,699 8,986       11,106      13,699      

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

营业利润 2,683 3,751 5,121 1,758       2,594       3,845       

变动幅度 -34.5% -30.8% -24.9%

归属母公司净利润2,246 3,137 4,280 1,475       2,172       3,215       

变动幅度 -34.3% -30.8% -24.9%

每股收益（元） 0.50 0.70 0.96 0.33         0.48         0.72         

变动幅度 -34.3% -30.8% -24.9%

毛利率(%) 33.7% 38.5% 42.8% 30.2% 32.8% 37.5%

变动幅度 -3.5% -5.7% -5.2%

净利率(%) 25.0% 28.2% 31.2% 16.41% 19.56% 23.47%

变动幅度 -8.6% -8.7% -7.8%
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图 2：可比公司估值 

 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 

 

风险提示 

 存货减值风险；贸易摩擦对业务造成短期扰动；LED 需求不及预期。 
 

  

公司 代码 最新价格(元)

2020/10/30 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E

长电科技 600584 37.02 0.06 0.49 0.77 1.09 669.44 75.11 48.05 33.99

扬杰科技 300373 40.69 0.48 0.75 0.96 1.26 85.32 54.13 42.24 32.39

兆易创新 603986 194.70 1.29 2.05 2.78 3.72 151.28 94.87 70.07 52.34

韦尔股份 603501 198.02 0.54 2.79 3.97 5.02 367.25 70.91 49.89 39.46

信维通信 300136 47.50 1.06 1.42 2.05 2.57 44.85 33.43 23.16 18.45

中微公司 688012 161.98 0.35 0.63 0.74 1.03 459.52 256.50 219.34 157.63

赛微电子 300456 27.27 0.19 0.25 0.40 0.66 144.44 109.08 68.18 41.32

最大值 669.44 256.50 219.34 157.63

最小值 44.85 33.43 23.16 18.45

平均数 274.58 99.15 74.42 53.65

调整后平均 241.56 80.82 55.68 39.90

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 4,406 2,318 7,795 8,994 11,705  营业收入 8,364 7,460 8,986 11,106 13,699 

应收票据及应收账款 5,099 3,938 2,699 3,336 4,114  营业成本 4,625 5,269 6,275 7,464 8,557 

预付账款 666 290 180 222 274  营业税金及附加 105 107 117 144 178 

存货 2,680 3,142 3,639 4,105 4,279  营业费用 113 109 121 150 185 

其他 284 575 587 598 612  管理费用及研发费用 645 701 908 1,122 1,384 

流动资产合计 13,135 10,263 14,900 17,256 20,985  财务费用 56 114 29 (7) (26) 

长期股权投资 124 121 121 121 121  资产减值损失 202 239 288 148 87 

固定资产 8,912 9,265 11,953 12,911 12,939  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 2,733 4,862 3,936 2,568 1,884  投资净收益 9 12 10 10 10 

无形资产 2,960 3,419 3,248 3,077 2,906  其他 613 659 500 500 500 

其他 2,924 1,751 689 639 589  营业利润 3,241 1,592 1,758 2,594 3,845 

非流动资产合计 17,654 19,417 19,947 19,317 18,440  营业外收入 10 5 10 10 10 

资产总计 30,789 29,681 34,847 36,573 39,425  营业外支出 3 5 0 0 0 

短期借款 2,900 914 914 914 914  利润总额 3,248 1,591 1,768 2,604 3,855 

应付票据及应付账款 1,767 2,536 1,882 1,866 2,139  所得税 418 292 293 432 639 

其他 753 1,154 558 571 586  净利润 2,830 1,298 1,475 2,172 3,215 

流动负债合计 5,420 4,604 3,354 3,351 3,638  少数股东损益 (0) 0 0 0 0 

长期借款 302 120 120 120 120  归属于母公司净利润 2,830 1,298 1,475 2,172 3,215 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.63 0.29 0.33 0.48 0.72 

其他 3,818 3,212 1,240 1,240 1,240        

非流动负债合计 4,120 3,332 1,360 1,360 1,360  主要财务比率      

负债合计 9,540 7,935 4,715 4,711 4,999   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 4,078 4,078 4,479 4,479 4,479  营业收入 -0% -11% 20% 24% 23% 

资本公积 6,729 6,730 13,679 13,679 13,679  营业利润 -16% -51% 10% 48% 48% 

留存收益 10,420 10,907 11,974 13,704 16,267  归属于母公司净利润 -11% -54% 14% 47% 48% 

其他 22 30 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 21,249 21,745 30,133 31,862 34,426  毛利率 44.7% 29.4% 30.2% 32.8% 37.5% 

负债和股东权益总计 30,789 29,681 34,847 36,573 39,425  净利率 33.8% 17.4% 16.4% 19.6% 23.5% 

       ROE 13.8% 6.0% 5.7% 7.0% 9.7% 

现金流量表       ROIC 12.6% 5.8% 5.5% 6.7% 9.3% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 2,830 1,298 1,475 2,172 3,215  资产负债率 31.0% 26.7% 13.5% 12.9% 12.7% 

折旧摊销 1,334 1,666 1,469 1,830 2,078  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 56 114 29 (7) (26)  流动比率 2.42 2.23 4.44 5.15 5.77 

投资损失 (9) (12) (10) (10) (10)  速动比率 1.91 1.50 3.20 3.73 4.38 

营运资金变动 (1,073) 1,750 (607) (1,309) (817)  营运能力      

其它 202 (2,027) (701) 148 87  应收账款周转率 3.4 3.1 3.6 3.7 3.7 

经营活动现金流 3,339 2,789 1,655 2,826 4,527  存货周转率 2.0 1.7 1.7 1.7 1.7 

资本支出 (3,122) (4,300) (3,010) (1,200) (1,200)  总资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.4 

长期投资 (8) 3 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,796) 2,725 6 10 10  每股收益 0.63 0.29 0.33 0.48 0.72 

投资活动现金流 (4,926) (1,571) (3,005) (1,190) (1,190)  每股经营现金流 0.82 0.68 0.37 0.63 1.01 

债权融资 (397) (735) (87) 0 0  每股净资产 4.74 4.85 6.73 7.11 7.69 

股权融资 (348) 1 7,350 0 0  估值比率      

其他 1,739 (2,993) (437) (436) (626)  市盈率 45.5 99.1 87.3 59.2 40.0 

筹资活动现金流 993 (3,727) 6,826 (436) (626)  市净率 6.1 5.9 4.3 4.0 3.7 

汇率变动影响 19 4 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 27.7 38.0 39.4 29.0 21.8 

现金净增加额 (575) (2,505) 5,477 1,199 2,711  EV/EBIT 38.9 75.2 71.8 49.6 33.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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