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公司是全球电视 ODM 代工龙头，2020 年市占率第二，规模化优势及台企替代

优势持续；同时垂直一体化布局 LED 全产业链，后发优势突出，与电视业务

形成协同效应，近年来芯片及封装产能持续释放。我们中长期看好公司两块业

务的布局方向及成长逻辑，首次覆盖，给予“买入”评级。 

▍公司概况：全球电视 ODM 代工龙头，布局 LED 全产业链向纵深发展。公司 2005

年于深圳成立，深耕电视 ODM 行业，多年来与小米、三星、夏普、海尔等国内

外一线品牌厂达成了稳定的战略合作；2011 年开始，公司向上游拓展至 LED 领

域，凭借规模优势、客户关系与政府支持，立足封装向产业链上下游延伸。公

司 2019 年营收 133.02 亿元，其中多媒体/LED 全产业链/供应链收入分别

110.20/21.41/1.41 亿元，营收占比 82.85%/16.10%/1.06%，多媒体视听产品及

运营服务贡献了公司八成营收及七成毛利润。我们认为公司的核心优势体现在

多年技术/工艺的积累、精益管理能力及整个赛道上的布局。展望未来，多媒体

视听业务与 LED 全产业链布局将双轮驱动助力公司成长，电视代工领域看公司

龙头地位的持续提升，LED 产业链看产能放量及后发优势带来的增长新机会。 

▍LED 业务是公司最大增量板块，公司进行芯片/封装/应用的垂直一体化布局，后

发优势凸显。首先，公司拥有最先进的行业设备，购入 100 腔中微最新一代

MOCVD 设备 A7，芯片的可靠性、一致性更优，也为之后进入 Mini/Micro 等领

域打下基础。其次，电视端的客户积累与 LED 业务形成正循环，良好下游客户

关系能推动公司 LED 产品更快速导入市场。其三，垂直一体化布局的协同作用

凸显，料公司未来在产能及产品结构端将进一步升级：芯片及外延片方面，公

司目前有蓝光芯片月产能 56 万片四寸片，行业 TOP2，2021 年红黄光芯片月

产能 5 万片四寸片达产且有望继续扩产；封装领域，继续保持规模优势，目前

有 2500 条生产线，2021 年有望进一步增加 1000 条线，同时对 Mini/Micro LED

等新型显示领域保持技术跟踪；应用照明领域，通过房地产集采推广自有品牌，

同时扩大北美、欧洲、东南亚等的海外代工市场份额。未来，公司 LED 芯片、

封装产品预计将更多向显示及背光类倾斜，我们认为产品结构及客户结构将持

续改善，未来两年产能释放带来的业绩贡献明显，我们预计板块营收规模有望

在 3-4 年内翻倍增长至 60 亿+。 

▍在电视领域，公司已成为全球 ODM TOP2，未来持续受益于集中度提升。根据

IHS，全球电视出货量近年来在 2.2 亿台附近，趋于稳定，但 ODM 占比持续提

升，2019 年高达 45%，与 2016 年相比+20pcts。公司作为国内电视 ODM 龙

头，长年为夏普、海尔、小米等国内外一线品牌提供电视代工服务，ODM 市占

排名从 2019年的全球第四上升至 2020年的全球第二，超越富士康和TCL，2020

年代工出货量达 1260 万台，同比+39%，占全球电视代工市场份额的 9.41%，

目前仅次于 TPV 冠捷。受益于行业持续向 ODM 趋势集中、台厂份额向大陆厂

商转移、代工行业向龙头集中的趋势，公司有望凭借在核心技术、客户渠道、

产品品控方面的优势，持续提升电视代工领域的龙头地位，我们认为未来 2~3

年板块增速有望保持 10-20%。此外，公司还基于代加工经验进军互联网电视，

  
兆驰股份 002429 

评级 买入（首次） 

当前价 5.99 元 

目标价 8.8 元 

总股本 4,527 百万股 

流通股本 4,496 百万股 

52周最高/最低价 7.62/4.11 元 

近 1 月绝对涨幅 -4.01% 

近 6 月绝对涨幅 -15.41% 

近12月绝对涨幅 16.95%   
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推广高性价比自主品牌，并在硬件之外自研 FunOS 软件操作系统，产品线齐全。 

▍风险因素：下游需求和扩产不及预期；原材料波动；行业竞争加剧；宏观环境

低迷；新技术推进不及预期等。 

▍投资建议：公司核心业务是电视 ODM 代工业务与 LED 全产业链业务，电视代

工业务未来有望随行业集中度提升与地区产业链转移趋势而持续受益，同时

LED 封装已上量，LED 芯片也正逐步放量与产品结构改善中，我们中长期看好

两块业务的布局方向及成长逻辑，给予公司 2020/2021/2022 年 EPS 预测分别

为 0.36/0.44/0.50 元，考虑公司龙头地位及行业垂直一体化布局的服务优势，给

予 2021 年 20 倍 PE，对应目标价 8.8 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 12,867.77 13,302.20 18,172.45 22,013.97 25,433.32 

营业收入增长率 26% 3% 37% 21% 16% 

净利润(百万元) 445.38 1,134.73 1,630.88 1,973.03 2,277.50 

净利润增长率 -26% 155% 44% 21% 15% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.10 0.25 0.36 0.44 0.50 

毛利率% 10% 15% 15% 16% 16% 

净资产收益率 ROE% 5.11% 11.64% 14.33% 14.77% 14.57% 

每股净资产（元） 1.93 2.15 2.51 2.95 3.45 

PE 61 24 17 14 12 

PB 3 3 2 2 2 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 2 月 26 日收盘价 
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▍ 估值及投资评级 

公司核心业务是电视 ODM 代工业务与 LED 全产业链业务。我们认为其估值应该参考

从事电视代工及 LED 芯片生产的同行业公司，LED 板块我们选取了三安光电、聚飞光电

作为估值参考，但三家公司分别只在 LED 产业链的某部分进行了布局，公司则上中下游均

有一体化的垂直布局（2020 年封装贡献板块主要营收，2021 年及以后芯片端收入体量有

望与封装相当，应用则贡献板块 10%左右营收）；电视代工板块我们选取了 TCL 电子作为

估值参考。公司为全球电视 ODM 代工龙头，2020 年排名升至第二，并凭借规模优势、客

户关系与政府支持立足 LED 封装向产业链上下游拓展，实现多业务群协同发展，目前公司

的电视代工业务行业地位稳定，未来有望随行业集中度提升与地区产业链转移趋势而持续

受益，同时 LED 封装已上量，LED 芯片也正逐步放量与产品结构改善中，我们中长期看

好两块业务的布局方向及成长逻辑，预计公司 2020/2021/2022 年 EPS 分别为 0.36/0.44/ 

0.50 元，考虑公司龙头地位及行业垂直一体化布局的服务优势，给予 2021 年 20 倍 PE，

对应目标价 8.8 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 1：可比公司估值情况 

股票代码 公司简称 币种 
收盘价 EPS（元/股） PE（倍） PB（倍） 

（元） 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 2020E 

600703.SH 三安光电 CNY 29.94 0.32 0.32 0.47 0.67 94 93 64 45 5.3 

300303.SZ 聚飞光电 CNY 5.14 0.24 0.23 0.3 0.36 21 22 17 14 2.6 

1070.HK TCL 电子 CNY 6.32 0.82 0.43 0.54 0.65 8 12 10 8 1.5 

平均        41 42 30 22 3 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 注：股价为 2021 年 2 月 26 日收盘价 
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▍ 公司概况：电视代工龙头，向上拓展 LED 业务 

主营业务：电视 ODM 代工龙头，布局 LED 全产业链 

历史沿革：以家庭电子产品起家，成长为电视 ODM 代工龙头，并向上延伸至 LED

全产业链。公司成立于 2005 年 4 月，总部位于深圳市龙岗区，2010 年 6 月在深圳证券交

易所中小企业板上市。在家庭产品领域：公司凭借家庭视听消费类电子产品起家，自成立

以来深耕电视 ODM 领域，已成为全球的电视代工龙头；2005 年 6 月，公司的家庭影音产

品线正式投产；两年后，公司的液晶电视线开始生产；2015 年 9 月，公司完成对北京风

行网的收购，实现“实业+互联网”战略转型，并逐渐成长为电视 ODM 代工龙头，2020

年全球排名上升至第二。在 LED 领域：2011 年 4 月，公司正式进军 LED 领域，封装业务

正式投产，并逐渐向 LED 产业链上下游拓展；2012 年开始，公司布局下游照明等应用端；

2017 年 6 月，公司与南昌市有关政府部门共同投资，进行 LED 外延片、芯片和封装的生

产、研发、销售工作；2019 年兆驰南昌 LED 芯片项目顺利达产，标志着公司已掌握 LED

产业上中下游核心技术并打通全产业链，形成外延/芯片+封装+照明的全产业布局。 

表 2：公司发展历程 

时间 发展历程 

2005 年 4 月 兆驰成立 

2005 年 6 月 家庭影音产品线正式投产 

2007 年 6 月 液晶电视产品线正式投产 

2009 年 3 月 数字地面机顶盒出口规模全国第一 

2010 年 6 月 深交所中小板挂牌上市 

2011 年 4 月 LED 封装产品线正式投产 

2012 年 10 月 应用照明产品线正式投产 

2013 年 7 月 电视出口规模进入全国前三 

2015 年 9 月 收购北京风行网，实现“实业+互联网”战略转型 

2015 年 12 月 “风行”互联网电视第 1 代上市 

2016 年 8 月 旗下子公司深圳市兆驰节能照明股份有限公司挂牌新三板 

2016 年 12 月 兆驰股份纳入深港通成分股名单 

2017 年 3 月 推出 “兆驰”灯饰品牌，面向消费级市场 

2017 年 6 月 
与南昌市有关政府部门共同投资 LED 外延片、芯片和封装的生产、研发、销售，旨在

布局“LED 芯片、封装、应用照明”全产业链协同发展 

2017 年 6 月 收购彩煌通讯，切入家庭网络领域，完善家庭智能影音终端布局 

2017 年 7 月 风行人工智能量子点电视上市 

2018 年 7 月 成立风行极客，构建边缘云服务，将共享计算惠及全球 

2018 年 9 月 风行超级音响电视上市 

2018 年 10 月 投资“橙子数字”，布局智能微型投影仪 

2018 年 11 月 Mini LED 背光及显示技术方案验证完毕，实现量产 

2018 年 12 月 LED 封装扩建项目 500 条生产线落成 

2019 年 1 月 “基于背光模组的大尺寸直下式液晶电视的创新与应用”项目荣获深圳市科技进步奖 

2019 年 4 月 LED 封装扩建项目已建设完成首期 1000 条生产线 

2019 年 6 月 兆驰股份纳入富时罗素（FTSE Russell）全球指数 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 
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主营产品：布局家庭娱乐生态、智慧家庭组网、LED 全产业链和供应链管理四大业务。

公司的主营业务分为四个板块，分别是家庭娱乐生态、智慧家庭组网、LED 全产业链和供

应链管理。分业务而言：1）家庭娱乐生态：包括电视 ODM 制造（贡献板块大头营收）、

自主品牌及内容运营，其中电视 ODM 是公司的核心业务，2019 年出货量 840 万台，电

视代工市场排名全球第四，2020 年进一步升至全球第二，出货量达 1260 万台；公司还拥

有自主品牌“风行互联网电视”，并获得了日本消费电子品牌 JVC 的授权，通过依托“风

行”的平台，提供深度的内容运营和软件定制，为用户提供集视频点播、大屏游戏、家庭

娱乐、生活助手等互联网服务，致力于创造更好的家庭娱乐体验。2）智慧家庭组网：公

司围绕机顶盒、网络通信类产品及终端设备三大领域积极布局智慧家庭组网业务，既相互

独立而又高度协作，形成了接入网+家庭内部组网+视听终端设备的智慧家庭组网产品矩阵。

3）LED 全产业链：公司积极布局 LED 产业，从封装业务入局并持续向上下游发展，已形

成涵盖 LED 外延及芯片、中游封装、下游应用照明的 LED 全产业链业务。4）供应链管

理：公司围绕核心产业，利用自身的资金和资源优势，向产业链合作伙伴提供优质便捷的

资金融通服务，帮助缓解资金压力，为公司增收同时进一步促进三大主业的发展。 

总体来看，公司 2019 年实现营收 133.02 亿元，同比+3.38%，其中：多媒体视听产

品及运营服务（包括家庭娱乐生态和智慧家庭组网业务）/LED 全产业链/供应链收入分别

为 110.20/ 21.41/1.41 亿元，营收占比 82.85%/16.10%/1.06%，营收增速分别为

-0.89%/+22.44%/ +100%，其中 2019 年多媒体板块营收增速较低主要源于原材料端（面

板为主）价格波动致产成品价格承压；各板块毛利率分别为 12.91%/20.50%/86.26%，毛

利润占比 71.75%/ 22.13%/6.10%。三大产品中，多媒体视听产品及运营服务贡献了公司

八成营收及七成毛利润。 

图 1：兆驰股份 2015-2019 年营业收入结构 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

 
图 2：兆驰股份 2015-2019 年毛利润结构 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 
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图 3：视听及通信类电子产品 2015-2019 年营业收入（亿元） 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

 
图 4：LED 产业链 2015-2019 年营业收入（亿元） 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

客户结构：客户群优质且稳定，前五大客户贡献营收的 48.71%。公司坚持“大客户”

战略，根据客户的需求进行定制化产品的设计与开发，可以满足客户“一站式”采购需求，

如：部分电视机品牌制造商既是公司液晶电视 ODM 业务客户、也是 LED 背光客户，公

司通过信息分享，深耕现有客户资源，分别与品牌制造商建立业务合作，多维度巩固及维

护客户关系。在客户管理方面，公司拥有 CRM 客户关系管理系统，并坚持以完美的品控

来为客户提供高质价比产品，形成了优质、订单量可观且长期稳定的客户关系。 

公司以产品为导向：电视端来看，多年来与小米、三星、夏普、海尔等国内外一线品

牌厂达成了稳定的战略合作，长期为下游客户提供 TV 代工服务，赢得客户认可，出货量

不断增加，在全球 TOP10 品牌厂中，公司已为八家提供背光解决方案及批量供货；2020

年前三季度沃尔玛、海尔、小米订单占公司总出货量的 60%+，疫情期间沃尔玛北美渠道

订单释放，与公司合作持续加强。LED 端来看，子公司兆驰光元积极实施大客户及国际化

策略，依托集团在中高端产品的布局，与大客户形成稳定的合作关系；2019 年成立显示

事业部，基于产品技术定位于高端显示市场，在 Mini RGB 产品上已完成主流产品定义，

坚持以产品做先锋，以制造做后盾，努力拓展国内一线显示客户，全面助力未来显示战略

构想的实现；在应用照明方面已推出千余款产品，覆盖商照、工程、家居、流通类等十余

个品类，80-85%的下游客户为国内厂商。根据 2019 年年报，公司最大客户的营收占比为

21.14%，前五大客户贡献整体营收的 48.71%；营收按地域划分，国内占比 66.97%，海

外占比 33.03%。 
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图 5：2019 年公司主要大客户收入占比 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

 
图 2：2019 年公司营业收入按地域划分 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

未来看点：多媒体视听业务与 LED 全产业链布局双轮驱动，未来看公司 LED 产业链

放量带来的增长新机会，以及电视代工领域龙头地位持续提升。公司凭借家庭多媒体视听

产品制造起家，并不断围绕已有业务进行扩展，包括纵向上下游产业链的打通、以及横向

相关联产业的布局。近年来国内电视厂商为减低成本、扩大产能纷纷转向电视代工行业，

公司抓住机会实现了 ODM 业务的高速增长，ODM 市占排名从 2019 年的全球第四上升至

2020 年的全球第二，2020 年代工出货量达 1260 万台，同比增长 39%，占全球电视代工

市场份额的 9.41%。未来，我们认为： 

——在 LED 产业链方面：首先，公司设备端的后发优势明显，通过“信息化+自动化”

打造全球最大单一主体厂房，购入 100 腔中微最新一代 MOCVD 设备 A7，可利用中央控

制单元进行统一管理，芯片的可靠性、一致性更优，有效降低了人员和管理成本，从而在

价格上具备竞争优势，也为之后进入 Mini/Micro LED 等创新领域奠定了坚实的基础。由于

目前 LED 芯片设备已经度过快速升级期，设备更新换代的频率有所降低，公司的设备优势

有望在较长一段时间内得以维持。其次，电视端的客户积累与 LED 业务能形成正循环，公

司通过电视 ODM 业务为小米、康佳、TCL 等知名家电厂商提供优质的代工服务，通过合

作达成的良好下游客户关系是推动公司 LED 产品快速导入市场的关键一环。此外，在电视、

显示屏、商显等下游应用的支持下，公司 LED 垂直一体化业务布局已初具雏形，协同作用

将逐步凸显：芯片及外延方面，兆驰半导体 LED 芯片及外延片项目已于 2019 年第四季度

正式投产，其中蓝光芯片于 2020 年四季度达产，达产后月产能将达 54 万片四寸片，行业

排名上升至第二，仅次于三安光电，红黄光芯片产能也在逐步拉升，2021 年内顺利投产

后月产能达到 5 万片四寸片，且有望继续扩产；封装领域，公司继续保持规模优势，在已

有 1000条生产线的基础上于 2020年再增加 1500条线，2021年有望进一步扩产增加 1000

条线，同时对 Mini/Micro LED 等新型显示领域保持技术跟踪；应用照明领域，公司通过房

地产集采推广自有品牌，同时扩大北美、欧洲、东南亚等的海外代工市场份额，有望进一

步获得增长。未来，随着多媒体视听业务的稳定发展、显示行业 Mini LED 的逐渐放量以

及 LED 与电视 ODM 业务协同效应的逐渐加强，我们认为 LED 全产业链的产品结构及客

户结构将持续改善，业务将迎来新的增长机会。 
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——在电视领域：受益于行业持续向 ODM 趋势集中、台厂份额向大陆厂商转移、代

工行业向龙头集中的趋势，公司有望凭借在核心技术、客户渠道、产品品控方面的优势，

持续提升电视代工领域的龙头地位，在国内外市场都有进一步增长的实力和空间；同时，

为顺应工信部、国家广电总局、中央广电总台发布的《超高清视频产业发展行动计划

（2019-2022）》，公司正积极布局多媒体视听业务的发展战略，以实现超高清视频业务与

电视代工、智慧家庭组网业务的协同发展，为未来的业务增长赋能；另外，随着农村互联

网的持续普及，公司将与国内七大互联网电视牌照商、兆驰股东东方明珠公司持续展开深

度合作，进一步增加风行电视的市场渗透率。 

图 5：公司未来看点 

 

资料来源：中信证券研究部绘制 

股权结构：较为集中，实控人为公司创始人，董事长及总经理为公司元老 

股权较为集中，实控人为创始人顾伟先生，董事长及总经理为公司元老。公司股权结

构较为集中，第一大股东为新疆兆驰股权投资合伙企业，持有公司股权的 54.5%，第二大

股东为在互联网电视等业务领域具有协同效应的上市公司东方明珠新媒体股份有限公司，

持有公司 7.06%的股权。公司实际控制人为创始人顾伟先生，顾伟先生及公司早期创始团

队其他成员全劲松先生、康健先生等均主要通过新疆兆驰股权投资合伙企业间接享有公司

权益，除此以外全劲松先生还直接持有兆驰股份 0.41%股权，公司整体股权结构稳健。 

公司现任董事长顾伟先生为公司初创团队成员之一，是公司的实控人及最终受益人，

与创始团队成员全劲松先生一同负责公司政策制订及决策；公司总经理欧军先生于 2008

年加入兆驰股份，历任公司 TV 事业部销售经理、TV 事业部总经理；公司副总经理严志荣

先生负责公司财务管理，副总经理方振宇兼任董事会秘书，两位副总经理均是具有丰富财

务与投资经验的专业人士。 
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图 3：公司股权结构（2020 年 11 月） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

表 3：公司管理层情况 

人员 职位 个人信息及任职经历 

顾伟 公司董事长 
男，1965 年生。2005 年 4 月至 2007 年 5 月任深圳市兆驰股份有限公司监事；2007 年 6 月至 2010

年 8 月任公司总经理；2007 年 6 月至今任公司董事长。 

全劲松 公司副董事长  

男，1968 年生。2004 年至 2005 年任江苏宏图高科股份有限公司消费电子事业部总经理；2005 年

4 月至 2013 年 5 月任深圳市兆驰股份有限公司副总经理；2007 年 5 月至今任公司董事；2014 年 2

月至今任公司副董事长。 

欧军 公司总经理 

男，1976 年生。2008 年 10 月加入深圳市兆驰股份有限公司,历任 TV 事业部海外销售部经理,TV

事业部海外销售部总监,曾于 2011年 1月至 2013年 6月担任副总经理,后任TV事业部总经理。2017

年 10 月至今任公司总经理。 

严志荣 
公司副总经理，财务

负责人 

男，1971 年生。2001 年 6 月至 2007 年 7 月就职于深圳市新天下集团有限公司，历任财务部经理、

财务总监；2007 年 7 月至 2010 年 8 月任亚洲铝业集团副总裁兼财务总监；2010 年 11 月至 2011

年 1 月，任深圳市兆驰股份有限公司总经理助理；2011 年 9 月至今任公司董事、副总经理、财务

负责人。 

方振宇 
公司副总经理，董事

会秘书 

男，1977 年生。2011 年 6 月至 2014 年 8 月担任中国银河证券股份有限公司总监,2014 年 9 月至

2015年 4月担任英大证券有限责任公司总监,2015年 5月加入深圳市兆驰股份有限公司担任投资总

监,2016 年 8 月至今任公司董事会秘书兼副总经理。 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

员工通过激励计划持股，保障公司稳定成长。公司在上市后开始实施股权激励计划，

分别于 2012 年及 2013 年通过了限制性股票及预留限制性股票的授予议案，股票均分三次

解锁，解锁比例均为 40%/30%/30%，解锁条件为：以 2011 年净利润为基数，2012 年~2015

年的净利润增长率不低于 30%、40%、50%、60%，净资产收益率不低于 10%、11%、

12%、13%，且限制性股票锁定期 2012 年、预留限制性股票锁定期 2013 年净利润不低

于最近三个会计年度的平均水平并不得为负；覆盖总人数超 150 人，授予股票总数量超

350 万股，授予价格分别为 5.97 元/股和 7.37 元/股；2015 年，首次授予股票的三个锁定

期均已成功完成，预留限制性股票也已成功解锁前两个锁定期；2016 年，预留限制性股

票第三期未达到解锁条件，公司对这部分股票予以回购注销。此外，公司于 2015 年审议

通过并开始施行第一期员工持股计划，计划通过二级市场买入公司股票约 1155 万股，成

交金额合计达 1.01 亿元，交易均价为 8.74 元/股，占公司当年（2015）总股本的 0.72%，

存续期被多次延长后至 2021 年 7 月 31 日。2021 年 1 月 30 日，第一期员工持股计划依

照相关规定已全部出售，本期计划实施完毕并终止。公司通过对高管、中层、业务及技术



 

   兆驰股份（002429）投资价值分析报告｜2021.3.4 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 11 

骨干人员的股权激励，提升了管理人员与核心技术、业务人员的积极性，有利于公司未来

的可持续发展。 

财务分析：电视 ODM、LED 全产业链齐发力，2019 年营收创新高 

收入端：近 10 年营收 CAGR 达 17.9%，2019 年创 133 亿历史新高。2010 年上市至

今，公司的业绩表现大致分四个阶段。第一阶段为 2010-2012年，营收CAGR 高达 46.25%，

公司主要经营模式为电视 ODM，虽然全球经济不景气、海外部分电视品牌经营不善，但

液晶电视外包的行业趋势初显，促进公司代工业务提速，2010-2012 年公司液晶电视制造

业务营收平均增速为 53.7%；另公司在 2011 年进入 LED 封装和应用，为后续增长打下基

础。第二阶段为 2013-2015 年，此阶段由于市场低迷，传统电视厂商 ODM 需求增速也放

缓，公司主要产品液晶电视的销售收入减少导致主营业务收入下降，其中 2015 年公司营

收出现了负增长。除了市场整体形势严峻，汇率波动（由于此阶段销售收入约半数来自海

外，且 2015 年下半年人民币持续贬值，汇率波动超预期，使得汇兑损失大幅增加）进一

步影响了公司的经营业绩。第三阶段为 2016-2019 年，全球经济开始复苏，公司在充分发

挥智能制造优势及产业化优势的基础上，进一步提高生产效率巩固电视 ODM 代工业务市

场份额，2019 年成为全球第四大电视代工厂商；另公司持续推进 LED 产品及配件的稳步

增长，以 LED 封装为基础，积极布局上下游。2020 年疫情影响下，大陆产业链率先实现

复工复产，更进一步加速了产业链向大陆 ODM 龙头转移的趋势，公司营收及市占率再上

一个台阶，且 LED 业务开始进入收获期，放量贡献营收及部分利润。整体来看，公司 2019

年实现营收 133.02 亿元（同比+3.38%），归母净利润 11.35 亿元（同比+154.77%，主要

源于 2019 年电视 ODM 出货量大涨），均创历史新高。展望未来，随着公司 TV 代工业务

的进一步稳定和 LED 全产业链协同优势的体现及放量，预计业绩有望持续增长。 

图 3：兆驰股份 2010-2019 年营业收入及归母净利润（亿元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

毛利率：电视端受原材料价格影响整体在 9%-16%之间波动，LED 端随芯片上量及产

品结构改善将趋于稳定。2019 年公司毛利 19.83 亿元，同比+52.7%，毛利率同比+4.81pcts

至 14.91%。分业务看：1）多媒体视听产品及运营服务：自上市以来毛利率随市场整体环

境在 8.89-16.06%间波动，2019 年同比+3.43pcts 至 12.91%，占公司毛利润的 82.85%；

未来随着 ODM 领域龙头地位和上下游议价能力的进一步提升，板块毛利率有望维持稳定，

可能随面板价格小幅浮动。2）LED 产业链：历史波动较大，主要源于板块处于投入期，
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尚未规模化量产，且行业过去产能过剩、价格战严重。近年来随规模快速增长，板块毛利

率持续优化，2019 年毛利率为 20.50%，同比上升近 6pcts，毛利达 4.39 亿元，同比增长

78.58%，占公司整体毛利润的 22.13%；未来，预计公司将进一步推进 LED 红黄蓝芯片

外延、中游封装、下游应用照明等业务，积极布局 Mini/Micro LED 新一代显示技术，整体

毛利率有望受惠于 LED 全产业链与多媒体视听业务的协同效应而更加稳定，我们预计 LED

板块的毛利率在 20%附近。 

图 6：兆驰股份及可比公司 2015-2019 年视听及通信类电子产品毛

利率 

 

资料来源：各公司财报，中信证券研究部 

 
图 7：兆驰股份及可比公司 2015-2019 年 LED 业务毛利率  

 

 

资料来源：各公司财报，中信证券研究部 

费用端：整体呈下降趋势，盈利空间扩大。公司近年来期间费用率在 5.73-14.83%之

间，整体呈下降趋势，其中，管理费用率、销售费用率、财务费用率自 2017 年以来均稳

步下降，显示公司的内部管控能力提高，盈利空间有望持续扩大。公司研发费用率自 2017

年以来保持缓慢上涨趋势，至 2019 年为 2.22%。公司研发方向主要包括几大方面：1）液

晶电视的研发、设计，产品体系包括无边框、曲面、HDR+LocalDimming、量子点、4K

等；2）智慧家庭组网的产品演变及带宽领域新技术的研发，自主研发多种 CA、定制 UI

等；3）筹建 LED 外延芯片项目，封装方面通过与上游芯片供应商和下游客户的定向合作、

共同开发，为终端客户提供高科技、高性价比的 LED 产品。公司重视核心技术的研发，拥

有完善的自主研发体系，在深圳、南昌、武汉等地设有研究机构，旗下风行品牌的互联网

电视赢得了 2016 年中国好设计奖和 2017 年德国红点奖。在 LED 领域，公司累计获得实

用新型专利 31 个，其中 4 个与 Micro LED 相关，10 个与 UVC LED 相关。2019 年，公

司共申请 LED 发明专利 11 个，实用新型专利 3 个。 
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图 8：兆驰股份及可比公司 2015-2019 年期间费用率 

 

资料来源：各公司财报，中信证券研究部 

 
图 9：兆驰股份 2015-2019 年各项费用率 

 

资料来源：各公司财报，中信证券研究部 

▍ LED：布局全产业链，后发及垂直一体化优势凸显 

本章核心观点：在 LED 业务上，公司进行垂直一体化布局，后发优势逐步凸显。首

先，公司设备端的后发优势明显，购入 100 腔中微最新一代 MOCVD 设备 A7，可利用中

央控制单元进行统一管理，芯片的可靠性、一致性更优，有效降低了人员和管理成本，从

而在价格上具备竞争优势，也为之后进入 Mini/Micro LED 等创新领域奠定了坚实的基础。

由于目前 LED 芯片设备已过快速升级期，设备更新换代频率降低，公司的设备优势有望在

较长一段时间内得以维持。其次，电视端的客户积累与 LED 业务能形成正循环，良好下游

客户关系能推动公司 LED 产品更快速导入市场。其三，垂直一体化业务布局，协同作用正

逐步凸显，未来在产能及产品结构端将进一步升级：芯片及外延片方面，公司目前有蓝光

芯片月产能 56 万片四寸片，行业 TOP2，2021 年红黄光芯片月产能 5 万片四寸片达产且

有望继续扩产；封装领域，继续保持规模优势，目前有 2500 条生产线，2021 年有望进一

步增加 1000 条线，同时对 Mini/Micro LED 等新型显示领域保持技术跟踪；应用照明领域，

公司通过房地产集采推广自有品牌，同时扩大北美、欧洲、东南亚等的海外代工市场份额，

有望进一步增长。未来，预计公司产品将更多向显示及背光类倾斜，随着多媒体视听业务

的稳定发展、显示行业 Mini LED 的逐渐放量以及 LED 与电视 ODM 业务协同效应的逐渐

加强，我们认为 LED 全产业链的产品结构及客户结构将持续改善，未来两年产能释放带来

的业绩贡献明显，我们预计营收规模有望在 3-4 年内翻倍增长至 60 亿+。 

行业现状：成熟产业，国内主导，市场规模 7000 亿元+，近年来维持稳定 

LED 行业分为上游芯片、中游封装、下游应用三大环节，行业发展至今已较为成熟。

LED（Light Emitting Diode）又称发光二极管，是一种采用固体半导体芯片为发光材料的

电子器件。从产业分工角度来看，LED 产业链可分为上游外延片+芯片、中游封装、下游

应用三大环节。其中上游芯片制造是指通过光刻、腐蚀等一系列流程将单晶片切割成 LED

芯片的过程，制程相对复杂，具有资本投入大、技术难度高、利润空间广的特点，是产业

链最核心、成本占比最高的环节；以通用照明为例，LED 芯片占产品成本比约 18%。中游

封装是指采用环氧树脂、有机硅等材料将 LED 发光芯片包封的工序，从而达到保护芯片且
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不影响发光与散热效果的目的。下游应用则是指封装好的芯片通过测试、分选、装配等工

序形成最终产品，可应用于照明、背光、显示等多个领域。LED 行业拥有类似于半导体摩

尔定律的发展法则，被称为海兹定律（Haitz’s Law），即每 18~24 个月 LED 亮度约可提升

一倍；每经过 10 年，LED 输出流明提升 20 倍，而 LED 成本价格将降至现有价格的 1/10。

在海兹定律的驱动下，LED 单芯片成本不断下降而亮度持续提升，技术演进驱动市场规模

持续增长。目前行业已经度过高速发展期进入成熟阶段，行业整体产值增速放缓，市场集

中度进一步提升，龙头企业市占率上升并向高端持续升级，业内公司深耕 Mini LED、化合

物半导体等高附加值的细分领域以培育业绩新增长点，并积极开发“一带一路”沿线国家

与地区等新兴市场以寻求行业“新蓝海”。就兆驰的 LED 业务现状而言，公司在上游芯片、

中游封装、下游应用三大产业链环节均有深入布局，待垂直一体化生产模式完善后竞争优

势有望进一步得到增强。 

图 10：LED 全产业链 （图中标红部分为公司 LED 全产业链业务覆盖的领域） 

 

资料来源：前瞻产业研究院，中信证券研究部绘制 

图 11：我国 LED 产业链价值分布“长尾曲线” 

 

资料来源：OFweek，中信证券研究部 

 
图 12：通用照明产品成本分布 

 

资料来源：中国产业信息网，中信证券研究部 

分地区来看，受惠于成本及市场优势，中国大陆承接全球 LED 产业链转移。分地区

来看，欧美和日本 LED 企业专注科技研发，位于价值链上游；中国和韩国企业则深耕消费

电子领域，充分发挥规模优势。近年来，中国大陆地区 LED 产业链渐趋成熟，全球产能向

大陆转移的趋势明显，2019 年木林森、国星光电进入全球前十大 LED 厂商行列，国外老
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牌 LED 厂商陆续退出传统 LED 市场的激烈竞争并走上转型升级之路。欧司朗从传统照明

转向光电高科技企业，结合数字化、智能化技术为照明、可视化、健康、汽车等各个领域

提供光电解决方案；Cree 自 2018 年开始向高科技半导体企业转型，接连出售照明产品事

业部（Cree Lighting）和 LED 产品事业部（Cree LED），并通过不断投资扩产来布局和发

展碳化硅、氮化镓等半导体领域。分产业链环节来看，中国大陆地区产能对全球市场的贡

献逐年攀升：上游芯片端，2020 年中国大陆地区 LED 芯片厂商 GaN-LED 外延片产量达

到 3097 万片/年（4 寸片），在全球供应量中的占比达到 76.7%，同比+1.4pcts，且这一比

例仍在继续保持上升趋势；中游封装端，在我国该环节已发展到相对成熟，大陆厂商充分

发挥自身市场和规模优势，2019 年大陆在 LED 封装市场的市占率达到 71%，同比+1pct，

主要源于对台湾厂商的份额替代。目前海外产能主要针对车用照明等相对高端的市场需求，

而大陆厂商则承接了通用照明、LED 显示、LED 背光等传统应用需求的市场；下游应用端，

LED 已被广泛用于照明、背光、显示等多种产品中，其中照明是下游市场中应用最为广泛

的产品，据麦肯锡报告预测，到 2020 年，中国区域在全球通用照明市场中的占比将由 2010

年的 14%提升到约 20%。 

图 13：2016~2020 年全球及中国大陆 GaN-LED 外延片产量（4 寸片，

万片/年） 

 图 14：2016~2019 年全球 LED 封装供给端市占率（%） 

 

 

 

资料来源：LEDinside，中信证券研究部  资料来源：LEDinside，中信证券研究部 

现状来看，价跌量增，我国 LED 行业进入成熟稳定的发展阶段。我国 LED 行业在过

去十年中大致经历了三轮扩产周期，供给侧的产能释放和需求侧的旺盛程度共同影响行业

波动。经过了 18/19 年的产能过剩与供给侧出清，目前我国 LED 行业已经进入平稳发展阶

段，同比增速趋缓。据 CSA 报告，2018 年我国 LED 行业产值规模为 7374 亿元，同比

+12.79%；2019 年行业规模继续保持增长态势，达到 7548 亿元，但同比增长仅 2.36%。

从产业链各生产环节来看，2019 年我国 LED 上游芯片、中游封装、下游应用的产值规模

分别为 201、959、6388 亿元，同比-16.25%、-9.01%、5.07%，产值占比分别 3%、13%、

84%。近年来一方面 LED 芯片价格持续下降，另一方面市场需求量仍有相对稳定的增长，

行业进入价跌量增的平稳发展时期。 
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图 15：2006~2019 年我国 LED 行业产值规模变化（亿元） 

 

资料来源：CSA，中信证券研究部 

图 16：2006~2019 年我国 LED 行业产业链产值规模变化（亿元）  图 17：2019 年中国 LED 行业产业链产值分布情况（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：CSA，中信证券研究部  资料来源：CSA，中信证券研究部 

 

供需结构性失调现状有所改善，行业集中度逐渐提升。LED 行业经过多年的发展已经

进入成熟稳定的阶段，加之宏观经济环境承压、疫情等因素，市场需求端增速过去几年不

及预期，而供给端由于扩产导致产能不断释放，行业在过去两年确实存在一定供过于求的

状况。目前行业无效产能逐渐清退，集中度逐年提升，供需结构性失调局面已有所改善。 

上游芯片端来看，2017 年以来 LED 芯片产能明显过剩，厂商陷入激烈的价格战，利

润空间受到挤压，在几年的调整期间许多中小企业甚至业内知名厂商逐步减产、停产，芯

片价格触底后逐步企稳，芯片库存位发生明显改善，国内 TOP5 厂商三安光电、华灿光电、

澳洋顺昌、乾照光电、聚灿光电等占据了超过 70%的芯片产能，行业整合基本完成。2020

年底由于原材料价格上涨、无效产能清退以及终端需求回暖，部分通用照明白光 LED 芯片

价格触底反弹至 60 元~85 元/片(2 寸片)，相较年初增长 10%~15%，我们预计未来芯片厂

商的获利情况也会逐步改善。中游封装来看，2017 年后国内封装大厂的扩产告一段落，

我国 LED 封装产值的规模增速有所放缓，CSA 数据显示，2019 年我国封装产值为 959

亿元，同比下降 9.01%。此外，部分中小厂商由于缺乏竞争优势逐渐退出市场，行业集中

度有所提高。据立鼎产业研究院统计，大陆 LED 封装厂在 2014 年曾超过 1500 家，随后

数量不断下降，预计到 2020 年将仅剩 500 余家。 
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图 18：2018~2019 年 2835LED 灯珠平均价格走势（元） 

 

资料来源：LEDinside，中信证券研究部 

图 19：2012~2021 年中国 LED 芯片产业加权毛利率（%）  图 20：2019 年中国 LED 芯片产业产能竞争格局（%） 

 

 

 

资料来源：TrendForce（含预测），中信证券研究部  注：加权是指

按照相对应年份各厂商所占市场份额的比例对毛利率进行加权计算 

 资料来源：前瞻产业研究院，中信证券研究部 

兆驰股份属于行业内后进入者，积极布局产业链各环节，整体竞争力呈赶超态势。公

司于 2011 年通过电视 ODM 业务首次进入 LED 行业，并凭借业务协同优势、优质客户资

源以及强有力的政府支持实现了 LED 全产业链业务的高速增长，在近十年内成长为业内颇

具竞争优势的“黑马”企业。就公司在 LED 产业链各个环节上的竞争地位而言：在芯片端，

公司拥有蓝光芯片月产能 54 万片四寸片，超越华灿光电成为行业 TOP2，仅次于三安光电，

红黄光芯片月产能 5 万片四寸片且有望继续扩产，目前芯片产能正处于放量状态，单月营

收已过亿；在封装端，2020 年前三季度中公司是前十大 LED 封装厂商中唯二实现营收净

利双增长的企业（另一家为东山精密），未来随着封装产能的不断拉升，公司的规模优势

和竞争地位有望进一步得到强化；在应用端，照明等下游应用目前规模较小但保持较快增

速，主要负责照明产品研发生产等业务的中山兆驰光电产业园正在建设中，投产后五年预

计实现百亿产值，协助公司增强产业链垂直一体化优势。此外，公司还在积极布局 Mini LED

等新型显示技术，目前已具备小规模量产能力，未来有望在该创新领域中取得一席之地。 

表 4：兆驰股份 LED 业务与产业链各环节龙头公司的规模体量对比 

上游芯片 
规模对比 

（营收体量，亿元） 
中游封装 

规模对比 

（营收体量，亿元） 
下游应用（照明） 

规模对比 

（营收体量，亿元） 

三安光电 2019 74.6 国星光电 2019 40.7 佛山照明 2019 33.4 
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上游芯片 
规模对比 

（营收体量，亿元） 
中游封装 

规模对比 

（营收体量，亿元） 
下游应用（照明） 

规模对比 

（营收体量，亿元） 

华灿光电 2019 27.2 瑞丰光电 2019 13.7 欧普照明 2019 83.5 

兆驰股份 2019 不足 1 亿 兆驰股份 2019 17.1 兆驰股份 2019 不足 5 亿 

兆驰股份 2022E 23.0 兆驰股份 2022E 28.1 兆驰股份 2022E 10.9 

资料来源：wind，中信证券研究部测算及预测 

行业趋势：未来看小间距 Mini/Micro 等新技术带来的增量需求 

应用端往未来看，照明应用趋于成熟，背光、直显等应用市场有望保持较高增速。LED

下游应用包括通用照明、背光应用、显示屏、汽车照明等，其中通用照明是规模最大的应

用领域，前瞻产业研究院数据显示，2019 年中国 LED 应用下游产值分布中通用照明市场

份额为 42.4%，占比最高。GGII 预计到 2021 年中国 LED 照明市场产值有望达到 5900 亿

元。2014~2019 年我国 LED 通用照明产值规模持续增长，但增速不断下降，经过多年发

展完善已趋成熟。往未来看，随 LED 微缩化趋势持续，以背光、显示屏为主的相关显示需

求有望保持较高增速。LED 背光源近年来在液晶屏背光源领域得到了广泛应用，GGII 统

计数据显示2019年中国LED背光产值规模达365亿元。另直显产品升级换代也较快，2018

年 P2.5 以下的小间距 LED 显示屏规模突破百亿，2019 年 P1.25 以上产品已经开始进入

渠道市场，部分企业更推出 P1.0 以下的产品；随着点间距不断下探，小间距 LED 乃至未

来的Mini LED、Micro LED的应用场景料将会更加丰富，市场的应用范围也将进一步拓宽。 

图 21：2014~2019 年我国 LED 通用照明产值规模（亿元） 

 

资料来源：前瞻产业研究院，中信证券研究部 

 

图 22：2016~2019 年我国 LED 行业下游应用市场结构（%） 

 

资料来源：前瞻产业研究院，中信证券研究部 
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显示需求向更高端方向延拓，Micro LED 技术尚未成熟，Mini LED 正逢其时。近年

来，显示应用场景对显示屏幕的分辨率、对比度、色彩饱和度等方面提出了更高的要求，

各大厂商纷纷加码布局 Mini/Micro LED 等新型显示技术的开发。与市面上 LCD、OLED 产

品相比，Mini/Micro LED 本质上是把 LED 的设计结构阵列化、微小化，因而精度更高，

色彩对比度更好，产品更加轻薄。从芯片大小和点间距的技术角度来看，行业内通常将 LED

系列产品分为传统 LED、小间距 LED、Mini LED、Micro LED 四个代际，一般将芯片尺寸

在 2.5mm 以下但 500 微米以上的称为小间距 LED，50 微米以下的称为 Micro LED；Mini 

LED 的尺寸则介于两者之间，芯片大小为 50-200 微米，点间距为 0.3-1.5mm。目前 Micro 

LED 面临的一大挑战在于如何通过高准度的设备将数百万甚至数千万颗微米级 LED 晶粒

布置在目标基板或电路上，技术和成本方面尚未突破导致 Micro LED 短期内难以量产；而

Mini LED 相对而言可使用大部分传统 LED 设备进行生产，良品率更高、技术难度更低且

已基本成熟，且较传统 LCD 也具有整体显示效果更好、更省电、更轻薄、更耐用等优势，

因而我们认为现阶段 Mini LED 可带来更多商机，预计 Mini LED 在未来将逐步替代传统

LED 显示并开辟新的市场。 

表 5：LED 显示技术分类及应用场景 

产品类型 点间距（mm） 像素密度（PPI） 4K*2K 屏的边长尺

寸（cm*cm） 

对角线尺寸

（英寸） 

可分辨极限

距离（m） 

使用场合或观

看距离 

Micro LED <0.02 >1270 <8*4 <3.5 人眼不可分

辨 

消费电子（NB、

手机、穿戴设

备） <0.08 >300(视网膜屏) 32*16 14.1 人眼不可分

辨 

0.1 254 40*20 17.6 0.34 

Mini LED 0.2 127 80*40 35.2 0.7 LED 电视 

0.5 51 200*100 88 1.7 

0.7 36 280*140 123 2.4 

小间距 LED 1.0 25 400*200 176 3.4 室内，观看距

离 3-6 米 1.2 21 280*240 211 4.1 

1.5 17 600*300 264 5.2 

2.0 13 800*400 352 6.9 室 内 或 者 室

外，观看距离

5-15 米 
2.5 10 1000*500 440 8.6 

普通 LED 屏 3.0 8.5 1200*600 528 10.3 

4.0 6 1600*800 704 13.7 

>10 <2.5 >4000*2000 1761 >34.4 户外 30米以上 

资料来源：中国产业信息网，中信证券研究部 

Mini 背光有望在 100 寸以下产品率先应用，Mini RGB 直显也已导入超大尺寸市场。

Mini LED 目前主要有两条应用方向：一是背光应用，即取代传统 LED 作为液晶屏幕的背

光源，可通过更加精细的分区调控改善背光效果；二是 RGB 直显，即小间距自发光显示

的“2.0”版本，通过更加微缩化的芯片达到更细腻的显示效果。与传统背光显示器相比，

Mini 背光显示器显示效果更优，技术难度相对较低，有望在中大屏领域先行成熟并向市场

推广。 

2020 年 8 月，TCL 在海外市场推出新一代 6 系列 Roku 电视，使用千余颗 Mini LED

灯珠作为背光，实现 240 区分区控光，55 寸售价仅为 650 美元（约 4510 元人民币），成
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为高端电视市场的“入门级”产品；9 月，小米在国内推出 82 寸 8K Mini LED 背光电视，

搭载的灯珠数量高达 15360 颗，共有 960 个控光分区，售价 4999 元人民币。 

根据产业链调研，三星有望于 2021 年推出 Mini LED 背光电视，已斥资约 400 亿韩元

在越南设立相关产线，我们预计首年出货量有望超 200 万台；苹果也计划在 iPad Pro、

MacBook Pro 等一系列旗舰产品中导入 Mini LED 技术。Mini LED 背光电视等中大尺寸端

消费级背光产品相继问世，各大品牌厂商也持续推进相关创新产品的研发量产进程，Mini 

LED 有望为 LED 行业带来新一轮的增长动力。RGB 直显则是小间距 LED 显示屏的“2.0”

升级版，具有自发光的特点，通常采用RGB Mini LED芯片组成显示像素，并将其通过SMT、

COB 等封装方式安装在驱动基板上作为显示屏，在可穿戴设备、高端大屏商显等领域前景

广阔，有望持续渗透之前的小间距市场，国内相关厂商正加速布局以期尽快向市场推出性

价比更优的直显产品。 

图 23：小米电视大师系列 82’’Mini LED 背光电视 

 

资料来源：小米官网，已于 2020 年 9 月 28 日正式开售 

 
图 24：洲明科技 UMini 系列 Mini LED 显示器 

 

资料来源：洲明科技官网 

Mini LED 技术拉动需求指数级增长，LED 行业未来可期。随着 LED 芯片尺寸和点间

距的进一步缩小，Mini 产品单位面积所需的 LED 灯珠数量呈现指数级增长，芯片用量远

高于传统 LED。以 Mini 背光产品为例，单台传统侧入式背光液晶电视仅需 50-100 颗 LED

灯珠，而直下式 Mini LED 背光电视需要上万颗 LED 灯珠；单部 5 英寸智能手机背光所需

LED 灯珠数量也将由 20~30 颗上升至 9,000~10,000 颗；笔电数量也上升至约 10,000 颗。

灯珠需求量的大幅增长有利于消耗产能，改变行业的供需结构，有望成为 LED 行业新一轮

的增长动能，且技术难度更高，更利于行业的集中化。在各厂商加速布局下，我们认为未

来几年将会是 Mini LED 的需求爆发期，据 Arizton 数据，2018 年全球 Mini LED 市场规模

仅 1000 万美元，2024 年有望上升至 23.22 亿美元，6 年 CAGR 为 147.92%。  
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图 25：Mini LED 全球市场规模及增速（百万美元，%） 

 

资料来源：Arizton（含预测），中信证券研究部 

聚焦公司：上中下游全面布局，后发+垂直一体化优势明显，掌握核心客户 

业务布局：LED 全产业链布局，垂直一体化优势逐渐凸显，未来成长空间再提升。公

司基于中游封装业务向 LED 产业链上下游延伸，进一步扩大产业链合作协同效应：上游芯

片端兆驰半导体已达产；中游封装端计划再扩产 1000 条线，继续保持自身规模化、标准

化生产带来的成本优势；下游应用端自有品牌“兆驰照明”从渠道推广转向房地产集采模

式，并与多家头部地产公司达成战略合作，产业链垂直一体化布局已初具雏形。公司 2019

年 LED 板块收入 21.41 亿元（大部分贡献来自于封装），同比+22.44%，营收占比提升至

16.10%，我们预计营收规模有望在 3-4 年内翻倍增长至 60 亿+。 

图 26：公司 LED 全产业链布局 

 

资料来源：公司官网，中商产业研究院，中信证券研究部 
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图 27：公司 LED 产业链营收及增长情况（单位：亿元）  图 28：2019 年公司营业收入构成 

 

 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部  资料来源：公司财报，中信证券研究部 

——上游芯片：兆驰半导体已达产，新一代智慧工厂后发优势突出，积极布局

Mini/Micro 等创新领域。我国 LED 芯片领域市场集中度较高，据前瞻产业研究院，2019

年三安光电、华灿光电、澳洋顺昌、乾照光电、聚灿光电五家头部企业的芯片产能占比高

达 72%。历史发展来看：公司封装业务需大量外部采购，芯片供应的质量、价格等不确定

性较高；为进一步扩大产能，同时继续保持规模化生产下的成本优势，公司于 2017 年 7

月与南昌市政府合资成立江西兆驰半导体有限公司（总注册资本 31 亿元，其中公司投资

16 亿元，持股占比 51.61%；南昌市政府产业基金投资 15 亿元，持股占比 48.39%），布

局 LED 上游芯片领域，期望稳定原材料成本，扩大产业集群优势，促进产业链上下游协同，

充分发挥正内部性效应。兆驰半导体具有全球单一主体厂房最大外延及芯片产能，通过集

约化管理、高度自动化等方式打造了新一代智慧工厂。公司购入的 100 腔中微最新一代

MOCVD 设备 A7，是目前业内 LED 产能最高、单位能耗最低的 MOCVD 设备，每个反应

腔的产量超过前一代 MOCVD 设备的 2 倍，在成本、效率、稳定性等方面均具有突出的后

发优势，工厂已于 2019 年第四季度正式投入运营。 

根据公司公告，氮化镓 LED 芯片项目 2019 年四季度投产，公司目前有蓝光芯片月产

能 56 万片四寸片，行业 TOP2，2021 年红黄光芯片月产能 5 万片四寸片达产且有望继续

扩产，目前芯片产能正处于放量状态，单月营收已过亿，但产品结构仍以照明为主，内销

为主。公司积极布局新技术，兆驰半导体 Mini 背光芯片 2020 年三季度已经开始小范围送

样。展望未来：一方面芯片产能全部开出后的规模化优势及后发优势有望带动芯片端营收

贡献迅速提升；另一方面，产品结构也将持续升级，我们预计公司未来内部销售的芯片占

比有望降至 30%，照明占比也有望下降（显示及背光占比提升）。我们认为芯片端的营收

贡献有望在今明年达到与封装端相当。 
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表 6：中微公司两代 MOCVD 设备对比 

设备名称 Prismo A7 Prismo D-BLUE 

外观 

  

推出时间 2017 2013 

反应腔 可配置 4 个 28 英寸的反应腔，均可独立控制 可配置 4 个 19 英寸的反应腔，均可独立控制 

产能 
可同时加工 136 片 4 英寸晶片或 56 片 6 英寸晶片，工

艺能力还能延展到生长 8 英寸外延晶片 

可同时加工 232 片 2 英寸晶片或 56 片 4 英寸晶片，工

艺能力还能延展到生长 6 英寸和 8 英寸外延晶片 

资料来源：中微公司官网，中信证券研究部 

图 29：兆驰半导体芯片产品布局  

 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 

——中游封装：兆驰光元主导，持续扩张期，产能持续爬坡。中游封装业务主要由子

公司江西兆驰光元科技股份有限公司（原兆驰节能）主导。2011 年 4 月，兆驰节能正式成

立，当年营收即达到 2.7 亿元，此后营收保持增长，2018 年达 16.17 亿元；2020 年，兆

驰股份对子公司兆驰节能进行战略调整，兆驰节能于新三板退市后迁至江西南昌并更名为

“兆驰光元”，根据公司公告，兆驰光元后续有望分拆上市。兆驰光元生产的 LED 封装产

品主要下游有三大块：LED 照明、LED 背光和 LED 显示。产能来看，2019 年供给下游照

明、背光、显示三板块的占比为“6-3-1”，我们认为公司在未来三年内有望将产能调整为

“4-3-3”，逐渐拉升显示业务的产能占比。目前兆驰光元的 LED 封装业务正处于高速发展

阶段：2019 年，兆驰光元第一期 1000 条 LED 封装生产线扩建项目已全部落成，平均一

条产线的月产能约 8KK；根据市场需求和 LED 全产业链的战略布局，公司第二期 1500 条

LED 封装生产线的扩建已于 2020 年年底前全部投产；2021-2022 年公司计划再扩产 1000

条生产线，全部达产后月产能可达 200 亿颗灯珠。 

表 7：兆驰光元发展历程 

时间 发展历程 

2011 年 4 月 兆驰股份子公司——深圳市兆驰节能照明有限公司正式成立，当年实现营收 2.7 亿元 

2014 年 3 月 设立南昌子公司——江西兆驰光电，当年实现营收 8.8 亿元 

2015 年 10 月 在江西南昌扩产 200 条线，进一步扩大生产规模 

2016 年 8 月 成功挂牌新三板 
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时间 发展历程 

2018 年 9 月 成立照明事业部及背光事业部 

2019 年 4 月 南昌产业园扩产 1000 条线 

2019 年 9 月 成立显示事业部 

2020 年 1 月 兆驰节能从新三板退市 

2020 年 4 月 总部迁至南昌产业园并正式更名为兆驰光元，拟分拆后在深交所创业板上市 

2020 年 6 月 南昌产业园扩产 1200 条线 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 

图 30：兆驰光元业务布局及部分客户 

 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 注：logo 来自各公司官网 

 

图 31：兆驰节能营业收入（亿元）及同比变化（%）  

 

资料来源：wind，中信证券研究部 

——下游应用：积极拓展房地产集采业务，加大投资建设中山照明产业园区。在通用

照明领域，公司通过自有品牌“兆驰照明”及 ODM 事业部进行布局，每年业务增长可达

20%~30%甚至更高。产品端，公司已推出上千余款产品，覆盖商照、工程、家居、流通

类等渠道的十余个品类，产品阵容初具规模。销售端，公司 ODM 及海外业务发展至今已

有 8 年历史，凭借优秀的产品力、稳定的品质和极具竞争力的成本优势在业内赢得良好口

碑，与部分国内外一线品牌均有紧密合作；自有品牌兆驰照明积极探索多元化业务模式，

通过资源整合从渠道运营向地产公司战略集采转型，通过与头部地产公司战略集采系统紧

密合作，大力推动商业地产项目集采业务的快速拓展。2020 年 7 月，兆驰照明在广东省
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中山市古镇投资 6 亿元建设中山兆驰产业园，以充分利用产业集群优势，进一步开展照明

灯饰的产品研发、生产业务。产业园总规划建筑面积超过 28 万平方米，目标是打造中山

最大的照明灯饰基地之一，预计项目将于 2021 年下半年竣工投产；投产后中山照明产业

园预计将成为兆驰集团 LED 产业链中最重要的一个生产基地，我们认为营收有望突破 10

亿元。 

图 32：兆驰照明业务模式 

 

资料来源：兆驰照明，中信证券研究部     

 

LED 板块盈利预测：基于公司 LED 全产业链业务分析，我们预计该板块业务 2020~ 

2022 年的营业收入分别达到 31.08 亿、53.15 亿、62.06 亿元，有望在未来 3~5 年内实现

60 亿元+营收，其中 2020-2021 年增速较快主要源于公司扩产产能逐步释放中，贡献增量

营收及利润。 

表 8：公司 LED 全产业链业务板块盈利预测 

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元）  1,748.91  2,141.30  3,108.12  5,314.94  6,205.88  

-LED 芯片（兆驰半导体）    240.00  1,920.00  2,304.00  

-LED 封装（兆驰光元）    2,224.09  2,557.71  2,813.48  

-LED 照明（兆驰照明）    644.03  837.23  1,088.40  

营业收入增长率  14.00% 22.44% 45.15% 71.00% 16.76% 

-LED 芯片（兆驰半导体）    1500.00% 700.00% 20.00% 

-LED 封装（兆驰光元）    30.00% 15.00% 10.00% 

-LED 照明（兆驰照明）    55.00% 30.00% 30.00% 

毛利率  14.05% 20.50% 18.08% 19.64% 19.75% 

-LED 芯片（兆驰半导体）    23.00% 23.00% 23.00% 

-LED 封装（兆驰光元）    17.00% 17.00% 17.00% 

-LED 照明（兆驰照明）    20.00% 20.00% 20.00% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部测算及预测 
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▍ 电视：规模优势持续，增长态势领先行业 

本章核心观点：在电视领域，公司已成为 ODM 全球 TOP2，未来将持续受益于集中

度提升带来的出货量增长。根据 IHS 数据，全球电视出货量近年来在 2.2 亿台附近，趋于

稳定，但 ODM 占比持续提升，2019 年已达到 45%，与 2016 年相比+20pcts。公司作为

国内电视 ODM 龙头，长年为夏普、海尔、小米等国内外一线品牌提供电视代工服务，业

务高速增长，ODM 市占排名从 2019 年的全球第四上升至 2020 年的全球第二，超越

Foxconn 富士康和 TCL，2020 年代工出货量达 1260 万台，同比增长 39%，占全球电视

代工市场份额的 9.41%，目前仅次于 TPV 冠捷。受益于行业持续向 ODM 趋势集中、台厂

份额向大陆厂商转移、代工行业向龙头集中的趋势，公司有望凭借在核心技术、客户渠道、

产品品控方面的优势，持续提升电视代工领域的龙头地位，我们认为未来 2~3 年板块增速

有望保持 10-20%。此外，公司还基于代加工经验进军互联网电视，推广高性价比自主品

牌，并在硬件之外自研 FunOS 软件操作系统，产品线齐全。 

行业趋势：电视代工业务整体向头部、ODM 及大陆系集中 

全球液晶电视出货量平稳，新兴市场具有增长潜力。根据 IHS 统计，全球电视需求量

稳定于 2.2 亿台。分区域来看，美国、欧洲等发达国家销量占比高，但需求趋于平缓；新

兴区域如印度、东南亚等地户均保有量低，且多为非智能电视，预计成为下一个增长点。 

图 33：全球液晶电视出货量（左轴）及增速（右轴） 

 

资料来源：IHS（含预测），中信证券研究部 
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图 34：2019 年世界电视机分地区销量 

 

资料来源：IHS，中信证券研究部 

 
图 35：2018 年平板 TV（不含 CRT）户均保有量 

 

资料来源：TCL 电子公告，中信证券研究部 

贸易战与疫情双重影响，电视代工市场近两年受挫。根据洛图科技的数据，2015-2018

年电视代工出货量 CAGR 为 50.3%，市场蓬勃发展；2019 年受贸易摩擦影响，电视加征

15%关税，大量生产商将中国工厂和电视生产业务对外转移至东南亚，代工业务受到冲击，

出货量下降 10%；2020 年上半年，疫情影响下工厂生产能力受限，跨国运输能力下降，

且全球经济遭受重创，消费者购买能力下降。根据奥维统计，2020 年上半年全球十四家

代工厂出货量同比下降 18%，中国、北美、西欧出货量分别下降 7%/27%/26。三季度电

视需求复苏，出货同比增加 25%。AVC 预计 2020 年全球电视代工出货 1.04 亿台，同比

增长 2%。 

图 36：2015-2019 电视代工出货量 

 

资料来源：洛图科技，中信证券研究部 

电视代工趋势一：技术迭代加快，OEM 向 ODM 模式转换。电视市场产品升级速度

加快，智能电视、8K、Mini LED 等新技术不断涌现。ODM 企业技术研发实力更强，在采

购、设计、生产上拥有较大主动权，且往往拥有面板制造、软件开发等其他业务，产业链

条更长，能够适应市场需求。盈利方面，ODM 公司的利润来自设计、制造和采购，利润

率通常比 OEM 企业要高。成本角度，随着日韩退出 LCD 面板产能，全球面板价格上涨，

电视制造成本上升，ODM 企业适应能力更强，有望获得 OEM 企业份额。从结果来看，兆

驰和 TCL 等 ODM 企业份额不断增加，2020 年两家企业市场份额达到 20.5%，相比 2017

年提升 7.5pcts。 
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表 9：ODM 与 OEM 生产模式比较 

 
ODM 

(Original Design Manufacturer) 

OEM 

(Original Equipment Manufacturer) 

合作模式 
品牌方只需提出产品的性能、功能等要求，生

产厂商负责研发、设计与制造产品 

品牌方利用自身掌握的核心技术研发、设计产

品，生产厂商只负责加工生产 

知识产权

归属 

归属于生产厂商， 

品牌方可买断 
归属于品牌方 

代表厂商 兆驰、TCL 富士康 

资料来源：中信证券研究部 

图 37：面板价格变动（元） 

 

资料来源：群智数据，中信证券研究部 

电视代工趋势二：ODM 业务向头部集中，大陆厂商赶超台系。面对国内电视消费迎

来结构性变化，华为、小米等众多互联网企业也纷纷入局，借助互联网优势不断争夺市场

份额，市场渗透率逐步提高。为了保证品牌质量，互联网厂商对代工厂要求较高，更倾向

于选择产能与质量更强的头部企业。此外，ODM 制造企业主要基于标准化，头部企业具

有规模化优势，成本具竞争力。在此背景下，电视代工市场逐渐向头部集中，2019 年电

视代工市场 CR10 提升 9.6pcts 至 77.8%。台系代工龙头富士康客户较为单一，主要客户 

Sharp、Sony 受到中韩品牌冲击，订单大幅下降；此外，随着面板产能向内陆转移，国内

企业具有产业一体化优势，成本低效率高；内陆企业的信息化和自动化的改造更彻底，份

额增长迅速。2020 前三季度前五厂商中大陆厂商出货量占比达到 29.5%，领先台系企业。 

图 38：2017 与 2019 年电视代工市场 CR10 对比 

 

资料来源：AVC Revo，洛图科技，中信证券研究部 
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图 39：2017-2020Q3 大陆与台湾前五大厂商代工出货量（万台） 

 

资料来源：AVC Revo，中信证券研究部 

聚焦公司：ODM 经验丰富，产品线完整，代工市占率逆势升至 TOP2 

ODM 经验丰富，产品线完整，近年来逆势增长，代工市占率升至第二。兆驰股份作

为国内电视 ODM 龙头，长年为夏普、海尔、小米等国内外一线品牌提供电视代工服务，

深受客户认可。电视 ODM 业务始于 2007 年，2019 年公司电视代工收入 90 亿，占营收

比重 67%。产品线完整，在硬件上涵盖 18.5-70 寸、平面、曲面、窄边框、量子点等多种

不同型号电视。得益于长期的技术和产品的积累，公司获得众多国际知名品牌客户的青睐，

并成为全球消费类电子品牌和硬件厂商的长期合作伙伴。从出货量看，2008-2019 年公司

电视代工出货量 CAGR 为 31.9%，在低迷的行业态势中实现逆势增长。OEM 厂商由于利

润率较低压力更大，丧失竞争优势退出市场，被 ODM 取代。根据 DISCIEN 的统计数据，

2020 年全球 TV 代工出货量 1.34 亿台，同比下滑 0.2%，而公司的液晶电视 ODM 业务出

货量达 1260 万台，同比大增 39%，占全球电视代工市场份额的 9.41%，超越 Foxconn

富士康和 TCL 排名上升至全球第二，目前仅次于 TPV 冠捷。在头部代工企业集中度逐步

提升、ODM 企业对 OEM 企业市场份额替代不断加剧的趋势下，我们认为公司在电视 ODM

市场的竞争优势将继续保持，未来 2~3 年业务增速有望保持 10-20%。 

图 40：公司电视制造业务下游客户分布 

 

资料来源：中信证券研究部绘制  注：logo 来自各公司官网 
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图 41：公司多媒体视听产品及运营服务收入及增速 

 

资料来源：wind，中信证券研究部 

 

图 42：兆驰 2017-2020 年电视 ODM 出货量、增长率与市占率 

 

资料来源：AVC Revo，中信证券研究部 

 

图 43：2020 年全球主要 TV 代工厂出货情况及同比表现 

 

资料来源：DISCIEN，中信证券研究部 

基于代加工经验进军互联网电视，推广高性价比自主品牌。公司于 2015 年收购风行

在线后，陆续推出多款自主品牌风行电视，包括“青春版”“全面屏”“黄金曲面”“量子
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点”系列。风行的量子点电视采用了三星、LG 原装 4K 完美 A+显示屏，拥有 178°超广视

角和 6 毫秒的急速响应速度，能够实现高色域、高色纯度和持久稳定的色彩呈现，对静态

和动态画面做到真实的还原，并为用户提供互联网内容运营服务，性价比极高。2017 年

获得日本消费电子品牌 JVC 电视授权，全球销售 JVC 智能电视。 

JVC 与拼多多开展“C2M+工厂直达”的合作模式，将兆驰股份雄厚的生产研发能力

和拼多多挖掘探索的庞大消费需求结合起来，拼多多通过收集分析购买大数据，判断消费

者购买需求并反馈制造商，兆驰股份可以据此实现针对性的生产安排，双方联手实现以需

定制、按需定产，进一步优化供应链体系，有效避免中间费用和生产浪费，实现生产成本

和产品性能最优配置。这种生产模式下生产出的高性价比产品非常契合拼多多的市场定位。

面向的低端市场数据支持、按需生产、工厂直达，压缩渠道费用、优化产品配置，65 英寸

4K 智能电视仅售 1999 元，开售 10 小时交易金额突破 400 万，销量突破 4000 台。公司

与渠道商深度合作，在全球范围内开展联合销售等多元化合作，“风行互联网电视”和“JVC

电视”畅销国内外，天猫、京东、沃尔玛、Best Buy 等大型电商和连锁超市均是重要客户。 

表 10：风行互联网电视主要产品 

产品系列 具体型号 价格（元） 示例 系列特点 

青春版系列 F32Y 1599 

  

性价比高、资源丰富 

F55Y 3999 

全面屏系列 V50B6223 3399 

 

窄边框、4K 高清 

V55B6223 4999 

V65B6223 5699 

黄金曲面系列 G55C 4899 

 

曲面屏、4K 高清 

F55C 5299 

F65C 7999 

量子点系列 Q49 4299 

 

量子点技术、广色域、4K 高清 

Q55 5399 

Q65 6999 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 

自研 FunOS 操作系统，内容资源丰富。打造硬件的同时，公司也提供软件服务。面

向国际市场，提供搭载 Roku、AndroidTV、Amazon Fire TV 的解决方案。面向国内市场，

公司自研 FunOS 智能电视操作系统，成功为全球数以亿计的用户提供从 PC、移动到电

视全覆盖的网络视频流媒体服务，为用户提供更丰富、更流畅、更智能的视频娱乐新体

验。2015 年收购风行视频网，实现了“实业+互联网”的跨界战略转型，2016 年发布短

视频平台“美盏”，涉及内容制作，宣传发行和营销服务，拥有电影、电视剧、体育赛事

等丰富内容资源，为用户提供精准化高质量的内容，有效保证了电视份额，同时也为广

告主提供专属定制化的短视频营销方案。 
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图 44：风行视频界面展示 

 

资料来源：公司官网 

 
图 45：FunUI 界面展示 

 

资料来源：公司官网 

电视板块盈利预测：基于公司多媒体视听产品与运营服务业务分析，我们认为行业

ODM 趋势将持续，且公司有望继续承接台湾企业的代工份额，我们预计该板块业务

2020~2022 年的营业收入分别为 149.10 亿、165.29 亿、190.40 亿元。 

表 11：公司多媒体视听产品与运营服务板块盈利预测 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 11,118.85  11,020.38  14,909.76  16,529.00  19,040.41  

营业收入增长率 27.88% -0.89% 35.29% 10.86% 15.19% 

毛利率 9.48% 12.91% 13.55% 13.58% 13.62% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部测算及预测 

▍ 风险因素 

LED 需求和扩产不及预期；电视需求不及预期；面板价格波动较大；行业竞争加剧；

宏观环境低迷；新技术推进不及预期等。 

▍ 关键假设及盈利预测 

关键假设 

1、 公司 LED 扩产计划如期进行 

2、 LED 行业不存在突发性价格或需求下滑 

3、 公司产品导入及结构改善如期进行 

4、 公司在电视 ODM 行业的市占率稳中有升 

如上述关键假设顺利推进，我们预测公司 2021/2022/2023 年收入增速分别为 36.6%/ 

21.1%/15.5%。公司 LED 产能放量持续，同时成本规模化效应产生，我们预测公司 2021/ 

批注 [h1]: 盈利预测假设过于简单 
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2022/2023 年的毛利率分别 15.0%/15.6%/15.7%。公司管理结构稳健，我们预测公司

2021/2022/2023 年的期间费用率分别为 4.6%/4.6%/4.2%。 

盈利预测 

公司核心业务是电视 ODM 代工业务与 LED 全产业链业务。公司为全球电视 ODM 代

工龙头，2020 年排名升至第二，并凭借规模优势、客户关系与政府支持立足 LED 封装向

产业链上下游拓展，实现多业务群协同发展，目前公司的电视代工业务行业地位稳定，未

来有望随行业集中度提升与地区产业链转移趋势而持续受益，同时 LED 封装已上量，LED

芯片也正逐步放量与产品结构改善中，我们中长期看好两块业务的布局方向及成长逻辑，

预计公司 2020/2021/2022 年 EPS 分别为 0.36/0.44/0.50 元，考虑公司龙头地位及行业垂

直一体化布局的服务优势，给予 2021 年 20 倍 PE，对应目标价 8.8 元，首次覆盖，给予

“买入”评级。 

表 12：公司收入拆分（百万元） 

 
2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入（百万元） 12,867.77 13,302.20 18,172.45 22,013.97 25,433.32 

多媒体视听产品及运营服务 11,118.85 11,020.38 14,909.76 16,529.00 19,040.41 

LED 产业链 1,748.91 2,141.30 3,108.12 5,314.94 6,205.88 

-LED 芯片（兆驰半导体） 
 

15.00 240.00 1,920.00 2,304.00 

-LED 封装（兆驰光元） 1,616.97 1,710.84 2,224.09 2,557.71 2,813.48 

-LED 照明（兆驰照明） 131.94 415.50 644.03 837.23 1,088.40 

供应链管理 - 140.52 154.57 170.03 187.04 

营业收入增长率 25.8% 3.4% 36.6% 21.1% 15.5% 

多媒体视听产品及运营服务 27.9% -0.9% 35.3% 10.9% 15.2% 

LED 产业链 14.0% 22.4% 45.2% 71.0% 16.8% 

-LED 芯片 
  

1500.0% 700.0% 20.0% 

-LED 封装 21.7% 5.8% 30.0% 15.0% 10.0% 

-LED 照明 -35.7% 214.9% 55.0% 30.0% 30.0% 

供应链管理 
 

100.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部测算及预测  
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 12,868 13,302 18,172 22,014 25,433 

营业成本 11,568 11,319 15,456 18,579 21,453 

毛利率 10.10% 14.91% 14.95% 15.60% 15.65% 

营业税金及附加 72 66 87 113 126 

销售费用 422 417 454 550 636 

营业费用率 3.28% 3.14% 2.50% 2.50% 2.50% 

管理费用 222 191 218 264 305 

管理费用率 1.73% 1.44% 1.20% 1.20% 1.20% 

财务费用 82 (143) 169 209 137 

财务费用率 0.64% -1.07% 0.93% 0.95% 0.54% 

投资收益 199 43 157 133 111 

营业利润 485 1,340 1,832 2,243 2,617 

营业利润率 3.77% 10.08% 10.08% 10.19% 10.29% 

营业外收入 4 12 8 8 9 

营业外支出 9 97 0 0 0 

利润总额 479 1,256 1,840 2,251 2,627 

所得税 63 78 147 203 263 

所得税率 13.16% 6.21% 8.00% 9.00% 10.00% 

少数股东损益 (29) 43 62 75 87 

归属于母公司股
东的净利润 

445 1,135 1,631 1,973 2,277 

净利率 3.46% 8.53% 8.97% 8.96% 8.95% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,864 4,043 6,349 6,998 8,234 

存货 1,336 2,133 2,604 2,922 3,676 

应收账款 4,177 3,790 5,871 6,843 7,790 

其他流动资产 3,561 6,305 6,624 6,627 6,758 

流动资产 12,938 16,272 21,449 23,390 26,459 

固定资产 1,211 2,046 2,751 2,907 3,014 

长期股权投资 6 4 4 4 4 

无形资产 267 365 365 365 365 

其他长期资产 4,244 3,299 3,299 3,299 3,299 

非流动资产 5,728 5,714 6,418 6,575 6,682 

资产总计 18,666 21,986 27,867 29,965 33,141 

短期借款 4,302 3,897 8,412 7,078 6,179 

应付账款 2,508 4,827 4,574 5,817 7,405 

其他流动负债 669 2,449 2,375 2,516 2,639 

流动负债 7,479 11,173 15,361 15,411 16,222 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 2,504 1,040 1,040 1,040 1,040 

非流动性负债 2,504 1,040 1,040 1,040 1,040 

负债合计 9,983 12,213 16,401 16,450 17,262 

股本 4,527 4,527 4,527 4,527 4,527 

资本公积 169 154 154 154 154 

归属于母公司所
有者权益合计 

8,718 9,752 11,383 13,356 15,633 

少数股东权益 -34 21 83 158 245 

股东权益合计 8,684 9,773 11,466 13,514 15,878 

负债股东权益总

计 
18,666 21,986 27,867 29,965 33,141 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 479 1,256 1,840 2,251 2,627 

所得税支出 -63 -78 -147 -203 -263 

折旧和摊销 167 204 295 344 392 

营运资金的变化 431 -2,786 -3,231 67 -149 

其他经营现金流 -117 -76 47 101 55 

经营现金流合计 897 -1,480 -1,196 2,560 2,663 

资本支出 -1,458 -2,239 -1,000 -500 -500 

投资收益 199 43 157 133 111 

其他投资现金流 -1,797 4,926 -1 -1 -2 

投资现金流合计 -3,056 2,730 -844 -368 -391 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 10,167 12,351 4,515 -1,334 -899 

股息支出 0 0 0 0 0 

其他融资现金流 -9,130 -12,911 -169 -209 -137 

融资现金流合计 1,037 -560 4,346 -1,543 -1,036 

现金及现金等价
物净增加额 

-1,122 690 2,306 649 1,236 
  

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 25.80% 3.38% 36.61% 21.14% 15.53% 

营业利润增长率 
-30.31

% 

176.58

% 
36.69% 22.40% 16.72% 

净利润增长率 
-26.13

% 

154.77

% 
43.72% 20.98% 15.43% 

毛利率 10.10% 14.91% 14.95% 15.60% 15.65% 

EBITDA Margin 4.52% 9.46% 12.34% 12.40% 12.07% 

净利率 3.46% 8.53% 8.97% 8.96% 8.95% 

净资产收益率 5.11% 11.64% 14.33% 14.77% 14.57% 

总资产收益率 2.39% 5.16% 5.85% 6.58% 6.87% 

资产负债率 53.48% 55.55% 58.85% 54.90% 52.09% 

所得税率 13.16% 6.21% 8.00% 9.00% 10.00% 

股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场

以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达克综合

指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以科斯达克指数或

韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上 
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