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相对沪深 300 表现 2023/07/26 

表现 1M 3M 12M 

联创光电 -2.8% 7.4% 26.3% 

沪深 300 2.6% -1.3% -8.0% 
 
 

市场数据 2023/07/26 

当前价格（元） 35.29 

52 周价格区间（元） 23.25-38.77 

总市值（百万） 16,064.92 

流通市值（百万） 15,900.89 

总股本（万股） 45,522.57 

流通股本（万股） 45,057.78 

日均成交额（百万） 217.69 

近一月换手（%） 1.30 
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事件: 

联创光电于 2023 年 7 月 26 日发布 2023 年半年度业绩报告，2023H1 公

司实现营收 16.59 亿元，同比-24.75%，实现归母净利润 2.15 亿元，同

比+20.06%；2023Q2 公司实现营收 8.70 亿元，同比-12.33%，实现归母

净利润 1.20 亿元，同比+3.70%。 

投资要点: 

◼ 手机背光源业务有序剥离、子公司宏发电声业绩贡献依赖度降低。

（1）手机背光源业务有序剥离：2023H1 公司背光源产品业务收入

3.18 亿元，同比-36.19%，净利润-0.11 亿元，同比减亏 0.06 亿元；

受市场需求缩减影响，手机背光源产品收入下降较快，对此公司于

2022 年底剥离部分资产，减少手机业务投入，同时加强投入车载、

平板、工控领域。（2）子公司宏发电声业绩贡献依赖度持续降低：联

创光电参股 20%的子公司宏发电声 2023H1 取得归母净利润为 9.20

亿 元 ， 同 比 +10.49% ， 2022H1 与 2021H1 同 比 分 别 为

+24.64%/+42.20%，增速下降较为明显；联创光电 2023H1 取得归

母净利润 2.15 亿元，同比+20.06%，2022H1 与 2021H1 同比分别

为+17.62%/+21.13%，对子公司宏发电声业绩贡献依赖性持续减弱。 

◼ 持续聚焦激光和超导两大主业、在手订单充足，经营效率稳步提升。

（1）持续聚焦激光和超导两大主业、在手订单充足：2023H1 激光

系列产品收入 1.21 亿元，同比+14.49%，净利润 0.32 亿元，同比

+33.90%，公司持续跟进对接军工、科研领域潜在客户，控股子公司

中久激光泵浦源、激光器、激光电源等项目订单饱满，产能处于满负

荷生产状态，根据业务发展规划有序扩充产能；超导产业板块方面，

2023 年 4 月 20 日，子公司联创超导完成世界首台 MW 级高温超导

感应加热装置投产仪式，截至 2023H1 在手订单已超过 60 台，

2023H1 已成功交付 6 台。（2）经营效率稳步提升：2023H1 公司毛

利 率 和 净 利 率 分 别 为 18.08%/15.74% ， 同 比 分 别

+6.27pcts/+5.69pcts，公司智能控制器业务积极开拓新能源汽车电

子和工业控制等应用领域，高端光耦产品已进入头部客户的重要供

应链体系，持续优化智能控制板块产品结构，叠加背光源及线缆业务

量持续战略性收缩，提升整体盈利水平。 

◼ 激光业务量产新品行业地位稳固，高温超导业务未来可期。（1）激光

业务方面，公司第二代新型激光反制无人机产品光刃-Ⅱ顺利完成研
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制并通过验收，推出更轻巧、更高电光效率、更高亮度的激光器件产

品并量产，推进激光反无人机装备生产定型，公司激光系列产品矩阵

更加丰富，产品领先地位得到了进一步巩固。（2）高温超导业务方面，

公司开拓高温超导新的应用场景，与硅单晶生长炉设备厂商合作，将

高温超导磁体技术应用于新型光伏级（N 型电池）及半导体级磁控硅

单晶生长炉领域。据公司 2023H1 财报显示，国内直拉单晶硅设备已

达数万台，未来市场年均替换规模有望达 200-300 亿元。未来伴随

可控核聚变逐渐从产业化建设向商业化落地，超导磁体市场有望迎

来更多需求，高温超导设备前景广阔。 

◼ 盈利预测和投资评级    我们维持盈利预测不变，预计 2023-2025

年公司营业收入为 33.08/38.07/45.18 亿元，同比增速分别为

0%/15%/19%，归母净利润分别为 4.45/6.02/7.88 亿元，同比增速分

别为 66%/35%/31%。对应 2023-2025 年 PE 分别为 36/27/20 倍。

公司是科技领先的军民融合企业，技术实力深厚，凭借扎实的技术基

础大力拓展智能控制器在工业控制、新能源汽车等新市场的应用，有

望随智能控制器行业发展持续受益。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示    研发进度不及预期；隔离芯片市场拓展不及预期；汽车

芯片应用不及预期；光伏逆变器应用不及预期；市场竞争加剧。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3314 3308 3807 4518 

增长率(%) -8 0 15 19 

归母净利润（百万元） 267 445 602 788 

增长率(%) 15 66 35 31 

摊薄每股收益（元） 0.59 0.98 1.32 1.73 

ROE(%) 7 11 13 14 

P/E 39.68 36.09 26.70 20.40 

P/B 2.95 3.93 3.42 2.93 

P/S 3.27 4.86 4.22 3.56 

EV/EBITDA 142.93 81.61 50.89 32.85 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：联创光电盈利预测表 

证券代码： 600363 
 

股价： 35.29  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/07/26 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 7% 11% 13% 14%  EPS 0.60 0.98 1.32 1.73 

毛利率 15% 16% 19% 21%  BVPS 8.07 8.99 10.31 12.04 

期间费率 11% 10% 10% 9%  估值     

销售净利率 8% 13% 16% 17%  P/E 39.68 36.09 26.70 20.40 

成长能力      P/B 2.95 3.93 3.42 2.93 

收入增长率 -8% 0% 15% 19%  P/S 3.27 4.86 4.22 3.56 

利润增长率 15% 66% 35% 31%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.47 0.44 0.46 0.48  营业收入 3314 3308 3807 4518 

应收账款周转率 5.59 3.57 4.78 3.64  营业成本 2826 2764 3095 3562 

存货周转率 4.14 4.92 3.74 4.84  营业税金及附加 20 20 23 27 

偿债能力      销售费用 79 99 114 136 

资产负债率 40% 39% 37% 36%  管理费用 256 198 228 271 

流动比 1.49 1.52 1.56 1.66  财务费用 21 23 25 21 

速动比 1.10 1.22 1.13 1.30  其他费用/（-收入） 166 149 171 203 

      营业利润 314 445 602 788 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 6 0 0 0 

现金及现金等价物 1605 1533 1692 1852  利润总额 321 445 602 788 

应收款项 679 1209 896 1592  所得税费用 -6 0 0 0 

存货净额 801 673 1017 934  净利润 327 445 602 788 

其他流动资产 216 213 270 298  少数股东损益 60 0 0 0 

流动资产合计 3302 3628 3875 4677  归属于母公司净利润 267 445 602 788 

固定资产 968 1131 1405 1728       

在建工程 50 151 337 351  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 367 360 350 342  经营活动现金流 188 -2 352 215 

长期股权投资 2326 2326 2326 2326  净利润 267 445 602 788 

资产总计 7012 7595 8293 9423  少数股东权益 60 0 0 0 

短期借款 757 757 757 757  折旧摊销 123 91 104 119 

应付款项 1000 1180 1245 1542  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 39 -234 8 -299 

其他流动负债 463 448 479 524  投资活动现金流 -40 18 -133 6 

流动负债合计 2221 2385 2481 2824  资本支出 -197 -346 -552 -446 

长期借款及应付债券 449 449 449 449  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 140 140 140 140  其他 156 364 419 452 

长期负债合计 589 589 589 589  筹资活动现金流 246 -87 -60 -60 

负债合计 2809 2974 3070 3412  债务融资 334 0 0 0 

股本 455 455 455 455  权益融资 2 0 0 0 

股东权益 4203 4621 5223 6011  其它 -89 -87 -60 -60 

负债和股东权益总计 7012 7595 8293 9423  现金净增加额 397 -72 159 160 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【公共事业和中小盘团队介绍】 

 

杨阳，中央财经大学会计硕士，湖南大学电气工程本科，5 年证券从业经验，现任国海证券公用事业和中小盘团

队首席，曾任职于天风证券、方正证券和中泰证券。获得 2021 年新财富分析师公用事业第 4 名，21 世纪金牌

分析师和 Wind 金牌分析师公用事业行业第 2 名，21 年水晶球公用事业入围，2020 年 wind 金牌分析师公用事

业第 2，2018 年新财富公用事业第 4、水晶球公用事业第 2 核心成员。 

 

罗琨，香港浸会大学经济学硕士、湖南大学会计学本科，5 年证券从业经验，曾任财信证券资管投资部投资经理、

研究发展中心机械研究员、宏观策略总监。   

 

钟琪，山东大学金融硕士，现任国海证券公用事业&中小盘研究员，曾任职于方正证券、上海证券。   

 

许紫荆，对外经济贸易大学金融学硕士，现任国海证券公用事业&中小盘研究员。 

  
【分析师承诺】 

杨阳, 本报告中的分析师均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，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，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取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

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 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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