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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 5.19 元

总市值/流通市值 23495/23481 百万元

52周最高价/最低价 5.84/3.35 元

近 3 个月日均成交额 112.36 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《兆驰股份（002429.SZ）-上半年收入同比增长 8.80%，持续布

局 LED 全产业链》 ——2023-09-04

《兆驰股份（002429.SZ）-全球电视 ODM 龙头，打通 LED 全产业

链》 ——2023-08-19

前三季度营收同比增长15.84%，毛利率提升2.3pct。2023年前三季度公司

营收126.87亿元（YoY +15.84%），归母净利润12.72亿元（YoY +44.40%)，

毛利率18.21%（YoY +2.3pct）。其中3Q23营收49.52亿元（YoY +28.85%，

QoQ +22.53%），归母净利润5.38亿元（YoY +51.74%，QoQ +53.0%），毛

利率18.70%（YoY +2.5pct，QoQ +1.2pct）。

受益于海外市场消费复苏及海外客户的开拓，智慧显示业务环比稳定增长。

公司长期深耕海外市场，在区域内格局变化中找寻市场份额的增量空间。根

据洛图科技的数据，第三季度兆驰股份电视ODM出货量达到310万台，位于

专业ODM代工厂的第二名，同比大幅增长约39%，在专业代工厂中增幅最大，

今年前三季度累计出货量同比增长36.9%，增量主要来自海外市场，尤其是

北美区域。2024年在奥运、欧洲杯等大型赛事推动下，电视需求有望提升。

当前面板价格止涨回调，电视ODM业务的盈利能力有望增强。

第三季度LED产业链业绩环比增长强劲，各板块业绩环比明显改善。上游

LED芯片方面，公司LED氮化镓芯片扩产项目Q3实现满产，新释放产能投向

更高价值量产品，部分产品价格调整，实现由“规模”向“规模&价值”的

高质量可持续发展。中游LED封装方面，LED封装行业景气度回升，经营面

环比改善。下游COB显示方面，已投入的600条 Mini COB封装线全部实现

满产。新扩产项目中第一批100条 Mini COB生产线陆续进厂调试并投产。

随着新扩产产能的逐步提升，公司的COB产品将会满足更多点间距产品及不

同应用场景的增量市场需求，COB显示将成公司重要的业绩增长点。

通过缩小芯片的尺寸降低成本，LED 芯片产品盈利能力有望提升。公司在

Mini RGB芯片微缩化的技术取得实质突破，行业内首推03*07mil（88*175

μm），03*06mil（70*160μm）Mini RGB芯片并大规模投入使用，同时开发

出02*06 mil（50*150μm），02*05mil（50*125μm）等更多微缩化芯片，

芯片尺寸微缩可以在同等光效的前提下，实现Mini RGB芯片成本直线下降，

助力Mini LED显示产业链持续降本，提升LED芯片产品的盈利能力。

投资建议：我们看好公司电视ODM业务海外市场需求复苏带来的业绩增长，

看好公司LED全产业链布局，优化产品结构带来的盈利能力增强。预计公司

2023-2025年归母净利润分别为17.07/21.07/26.33 亿元，对应PE分别为

13.2/10.7/8.6倍，维持“买入”评级。

风险提示：需求不及预期；市场竞争加剧；原材料价格波动，汇率波动风险。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 22,538 15,028 18,252 22,005 25,473

(+/-%) 11.7% -33.3% 21.4% 20.6% 15.8%

净利润(百万元) 333 1146 1707 2107 2633

(+/-%) -81.1% 244.1% 49.0% 23.4% 25.0%

每股收益（元） 0.07 0.25 0.38 0.47 0.58

EBIT Margin 10.5% 8.9% 10.0% 10.8% 11.9%

净资产收益率（ROE） 2.7% 8.4% 11.5% 13.0% 14.6%

市盈率（PE） 67.8 19.7 13.2 10.7 8.6

EV/EBITDA 12.2 17.4 14.8 11.6 9.8

市净率（PB） 1.81 1.66 1.52 1.40 1.25

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营收结构 图6：公司分产品毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图8：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司销售、管理、研发、财务费用率 图10：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2333 4196 4128 3796 4252 营业收入 22538 15028 18252 22005 25473

应收款项 8857 6211 7195 8805 10254 营业成本 18971 12473 14974 17886 20448

存货净额 2504 2233 2213 2703 3236 营业税金及附加 73 29 60 62 68

其他流动资产 1964 2016 3437 2846 3486 销售费用 347 333 379 472 537

流动资产合计 15657 14657 16972 18151 21228 管理费用 236 222 272 298 349

固定资产 6412 7527 9056 10376 11536 研发费用 555 630 735 904 1036

无形资产及其他 521 505 485 465 445 财务费用 149 90 198 259 286

其他长期资产 3000 2917 2917 2917 2917 投资收益 50 2 2 2 3

长期股权投资 2 2 1 1 0

资产减值及公允价值变

动 (221) (298) (141) (199) (267)

资产总计 25592 25608 29431 31909 36127 其他 (1476) 250 293 279 270

短期借款及交易性金融

负债 5544 4345 6483 6805 7740 营业利润 560 1205 1788 2206 2754

应付款项 4643 4301 4635 5300 6436 营业外净收支 (13) (12) (10) (12) (11)

其他流动负债 588 643 689 763 951 利润总额 547 1194 1778 2195 2743

流动负债合计 10774 9289 11806 12868 15128 所得税费用 143 27 40 49 61

长期借款及应付债券 518 1201 1201 1201 1201 少数股东损益 71 21 32 39 49

其他长期负债 1342 1225 1287 1326 1321 归属于母公司净利润 333 1146 1707 2107 2633

长期负债合计 1859 2426 2488 2527 2522 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 12633 11715 14294 15395 17650 净利润 404 1167 1738 2146 2682

少数股东权益 471 281 312 351 400 资产减值准备 2099 307 166 220 290

股东权益 12488 13613 14825 16163 18077 折旧摊销 537 633 661 893 1074

负债和股东权益总计 25592 25608 29431 31909 36127 公允价值变动损失 (13) (25) (25) (21) (24)

财务费用 219 142 198 259 286

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1712 2624 (1918) (711) (1278)

每股收益 0.07 0.25 0.38 0.47 0.58 其它 (2852) 93 (364) (479) (576)

每股红利 0.05 0.04 0.11 0.17 0.16 经营活动现金流 2105 4941 456 2306 2454

每股净资产 2.76 3.01 3.27 3.57 3.99 资本开支 (2038) (1949) (2169) (2193) (2214)

ROIC 12% 11% 13% 14% 16% 其它投资现金流 (365) (1418) 1 0 0

ROE 3% 8% 12% 13% 15% 投资活动现金流 (2403) (3367) (2168) (2192) (2213)

毛利率 16% 17% 18% 19% 20% 权益性融资 105 7 0 0 0

EBIT Margin 10% 9% 10% 11% 12% 负债净变化 518 683 0 0 0

EBITDA Margin 13% 13% 14% 15% 16% 支付股利、利息 (213) (188) (495) (769) (719)

收入增长 12% -33% 21% 21% 16% 其它融资现金流 (1747) (1305) 2138 323 935

净利润增长率 -81% 244% 49% 23% 25% 融资活动现金流 (1337) (803) 1643 (446) 216

资产负债率 51% 47% 50% 49% 50% 现金净变动 (1650) 821 (68) (332) 457

息率 0.9% 0.8% 2.2% 3.4% 3.2% 货币资金的期初余额 3073 1423 2244 2176 1843

P/E 67.8 19.7 13.2 10.7 8.6 货币资金的期末余额 1423 2244 2176 1843 2300

P/B 1.8 1.7 1.5 1.4 1.2 企业自由现金流 1950 2620 (1634) 319 548

EV/EBITDA 12.2 17.4 14.8 11.6 9.8 权益自由现金流 721 1999 310 388 1203

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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