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激光显示龙头，受益于影院、家用等高成长市场 
  

1.光峰科技：激光显示行业龙头公司 

公司的主营业务为激光显示产品，主营产品有立足于 ALPD®荧光激光显示技术的

激光光学引擎和激光投影整机。2018 年公司营收 13.86 亿元，归母净利润 1.77 亿

元，公司的主要客户包括小米、BARCO、东方教育、中影器材、河南中富康数显

等行业内知名厂商，公司产品领域主要包括激光显示核心器件在电影、电视、教

育和工程等行业的应用。 

2. 激光显示行业：行业高成长，影院和家用市场是未来重要驱动力 

根据国家电影局数据，2018 年全国银幕为 60,079 块，预计到 2020 年，全银幕总

数将达到 8 万块；根据奥维云网（AVC）数据，2018 年中国激光电视和激光工程

投影机出货量分别为 16.4 万台和 4.2 万台，同比增长 130.99%和 23.53%，预计 2021

年市场销量将分别达 73.5万台和 8.1 万台，三年复合增长率可达 64.87%和 24.47%。 

3.公司激光显示产品技术、市占率领先 

光峰科技在国内激光显示多个细分市场具有领先优势，主要对手是巴可、IMAX、

海信电器、NEC 和鸿合科技。激光电影放映机光源已部署 14018 套，市场占有率

约 60%；激光电视光机 2018 年市场占有率超 30%，处于行业领导地位；激光商教

投影机光机 2018 年出货 50335 台，市场占有率为 28%，位列全国第二。 

4.IPO 募投 10 亿元新产能，驱动未来业绩增长 

本次预计发行不超过 6800 万股，募集资金约 10 亿元，投资于新一代激光显示产

品研发及产业项目、总部研发中心项目、信息化系统升级建设项目和补充流动资

金，为公司创造新的利润增长点。 

5. 盈利预测和投资建议 

根据我们对激光显示行业和光峰科技公司的分析，我们预测公司 19-21 年营收分

别为 18.4/24.3/30.5 亿元，归母净利润分别为 2.55/3.89/4.97 亿元，公司 EPS 分别

为 0.56/0.86/1.10 元/股。可比公司选取 A 股显示器件和显示方案领先公司视源股

份，根据 Wind 一致预期，视源股份 2019 年预测 PE 为 35.5x，考虑到科创板 IPO

新股发行折价，我们认为光峰科技的估值为 2019 年 PE x 30-32，对应市值 76.5-81.6

亿元，对应建议询价区间为 16.8-17.9 元。 

 
风险提示：激光显示产品需求不及预期；研发进度不及预期；技术路线市场竞争
加剧  

 

  
财务数据和估值  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 805.59 1,385.73 1,839.64 2,429.52 3,049.40 

增长率(%) 126.96 72.01 32.76 32.07 25.51 

EBITDA(百万元) 223.89 436.03 376.60 539.08 694.92 

净利润(百万元) 105.39 176.97 254.77 388.61 496.90 

增长率(%) 655.85 67.91 43.96 52.53 27.87 

EPS(元/股) 0.27 0.46 0.56 0.86 1.10 

市盈率(P/E) - - - - - 

市净率(P/B) - - - - - 

市销率(P/S) - - - - - 

EV/EBITDA - - - - -   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 光峰科技：激光显示行业龙头公司 

1.1. 公司核心技术：ALPD®荧光激光显示技术 

光峰科技是国内激光显示产品及系统解决方案供应商，具有全球领先的激光显示技术，致
力于激光显示技术和产品的研究创新。公司产品领域主要包括激光显示核心器件在电影、
电视、教育和工程等行业的应用。截至 2019 年 2 月 28 日，公司共计取得授权专利 766

项，并与中国电影、巴可、德州仪器、LG 等海内外知名企业建立了战略合作伙伴关系。 

图 1：光峰科技 ALPD®技术架构示意图 

 

资料来源：光峰科技招股说明书、天风证券研究所 

 

根据光峰科技的招股说明书，公司 2016-2018 年业绩稳步增长。公司 2018 年实现营业收

入 13.86 亿，同比增长 72.0%；归母净利润 1.77 亿，同比增长 67.9%。 

 

图 2：光峰科技营业收入和同比增速  图 3：光峰科技归母净利润和同比增速 

 

 

 

资料来源：光峰科技招股说明书、天风证券研究所  资料来源：光峰科技招股说明书、天风证券研究所 

 

受益于高毛利率业务占比的提升，公司 2016-2018 年毛利率稳步上升。报告期内，公司
综合毛利率分别为 32.97%、41.95%和 43.48%，2018 年公司综合毛利率与 2016 年相比增
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幅明显，主要原因：（1）激光光学引擎销售业务发展迅速，其销售收入占营业收入的比重
从 2016 年的 16.00%上升到 2018 年的 21.45%，而激光光学引擎销售的毛利率在各类产品

销售中较高。（2）激光电影放映机出租数量增长迅猛，累计出租数量从 2016 年末 1896 台

增至 2018 年末的 11612 台，推动租赁服务收入稳步提升；同时，租赁服务业务的毛利率

相对较高，进一步带动公司综合毛利率上升。 

图 4：光峰科技毛利率 

 

资料来源：光峰科技招股说明书、天风证券研究所 

 

境内外营收持续增长，境外高利率保持高位。公司 2016-2018 年境内外营收持续增长，其
中境内营收从 2016 年的 3.06 亿元增长至 2018 年的 12.47 亿元，2017-2018 年的同比增长

率分别 118.3%和 86.7%。2016-2018 年，境外毛利率保持 65%左右的高位；境内毛利率实现

较大幅度增长，境内外毛利率差距缩小，2018 年境内毛利率达到 41.1%。境内毛利率低于
境外毛利率，境外业务主要为出口销售激光电影放映机光源，激光电影放映机属于投影显

示行业内技术含量最高、参数要求最高的产品，其价格和毛利率相对较高；境内业务包括

产品销售、租赁服务、安装等多种业务，其中激光电视、激光商教投影机销售业务毛利率

保持在 15-30%之间，相应拉低境内业务的整体毛利率水平。 

 

图 5：光峰科技 2016-2018 年营收结构（按区域划分）/亿元  图 6：光峰科技 2016-2018 年毛利率（按区域划分）/亿元 

 

 

 

资料来源：光峰科技招股说明书、天风证券研究所  资料来源：光峰科技招股说明书、天风证券研究所 

 

     

1.2. 李屹为公司实际控制人 

持有发行人 5%以上股份的主要股东为光峰控股、SAIF HK、CITIC PE、海峡光峰、原石投
资、光峰达业。其中光峰控股持股比例为 20.7956%，为控股股东。李屹通过光峰控股、原
石投资、光峰达业、光峰宏业、金镭晶投资和光峰成业等合计控制公司 42.4302%的股份，
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为公司实际控制人。 

图 7：光峰科技股权结构 

 

资料来源：光峰科技招股说明书、天风证券研究所 

 

 

1.3. 主营产品：激光光学引擎+激光投影整机 

公司主要产品有立足于 ALPD®荧光激光显示技术的激光光学引擎和激光投影整机。广泛

应用于电影、电视、教育和工程等行业。 

 

图 8：光峰科技激光显示核心器件和应用情况 

 

资料来源：光峰科技招股说明书、天风证券研究所 

光峰科技在激光显示细分领域具有较强的行业竞争力，具体情况如下： 
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 激光显示在电影行业的应用：根据中国电影发行放映协会数据，2018 年末我国电影
放映厅总数为 60079 个，安装激光电影放映设备 23431 台，占比 39%；公司激光电影

放映机光源已在全国部署 14018 套，市场占有率约 60%，处于行业领导地位。 

 激光显示在电视行业的应用：根据奥维云网（AVC）数据，2018 年激光电视全市场销

售增长率达到 132%；光峰科技激光电视光机 2018 年市场占有率超 30%，处于行业

领导地位。 

 激光显示在教育行业的应用：根据奥维云网（AVC）数据，2018 年激光教育投影机全

市场销售增长率 7.9%；光峰科技激光商教投影机光机 2018 年出货 50335 台，市场占

有率为 28%，位列全国第二。 

 

图 9：2018年光峰科技产品市场占有率 

 

资料来源：光峰科技招股说明书、天风证券研究所 

 

1. 激光光学引擎 

激光光学引擎可细分为激光光源和激光电视光机 

（1） 激光光源 

公司激光电影放映机光源，亮度覆盖 5,000 至 51,000 流明，在亮度、寿命、光衰减、对

比度等多个维度均优于同类氙灯光源。同时，在激光光源的使用过程中，无需进行特殊维
护，为影院运营免除了氙灯维护带来的人力成本、购灯成本、炸灯风险，大幅减轻了影院

的日常运营维护压力，显著提升了激光电影放映机整机的产品竞争力。 
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图 10：光峰科技激光电影放映机光源与国际知名品牌氙灯光源的性能参数对比 

 

资料来源：光峰科技招股说明书、天风证券研究所 

 

（2） 激光电视光机 

公司激光电视光机，应用了 ALPD®荧光激光显示技术，是激光电视的核心显示器件，与
液晶面板对于液晶电视的核心作用类似，销售对象是激光电视整机品牌厂商。该核心器件

应用于激光电视，可实现自然环境光下的全天候播放，投射高达 150 英寸超大画面。与此

同时，应用了公司光机的激光电视，体积较小，搬运方便，仅需要普通电视柜上一个 DVD 

机大小的空间即可进行超短焦投射，反射式光线相较于直射式的液晶电视更加柔和，形成

对视力的保护。 

 

图 11：光峰科技激光电视光机与国际国内知名品牌液晶电视的性能参数对比 

 

资料来源：光峰科技招股说明书、天风证券研究所 

 

2. 激光投影整机 

激光投影整机可细分为激光电影放映机、激光电视、激光商教投影机和激光工程投影机。 

（1） 激光电影放映机 

C60 为公司推出的巨幕（Premium  Large  Format）放映解决方案，第三方检测光源平均

亮度达 51,000 流明，配置价格约 170 万元。在 C60 推出之前，针对影院巨幕，缺乏高效、
低成本的解决方案。C5 是针对中小影厅设计的一款激光电影放映机，适用 6 米以下的银幕，

可填补微型化影厅市场的空白，满足客群观影需求。 
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图 12：激光电影放映整机产品性能  图 13：光峰科技部分合作院线 

 

 

 

资料来源：光峰科技招股说明书、天风证券研究所  资料来源：光峰科技招股说明书、天风证券研究所 

 

（2） 激光电视 

公司联合 LG 于 2013 年推出世界首款 100 英寸激光电视，在 CES2013（2013 年国际消
费电子展）上获得“未来产品大奖”，同年获得德国工业设计“红点奖”。2017 年公司与小

米合作推出售价 9,999 元的 100 英寸激光电视，首次将激光电视产品价格降至万元以内。

近年来激光电视市场迅速发展，根据奥维云网（AVC）数据，光峰科技激光电视光机 2018

年市场占有率超 30%，处于行业领导地位。 

图 14：激光电视产品示意图 

 

资料来源：光峰科技招股说明书、天风证券研究所 

 

 

（3） 激光商教投影机 

依靠在核心器件激光光机上的技术优势，公司推出了激光商教投影机系列产品。公司具有
超短焦、短焦、长焦等投影焦段，亮度覆盖 3,300-5,000 流明，最高支持 WUXGA 画面，

寿命长达 25,000 小时，可广泛应用于大中小学、商业展示等多种场景，对传统灯泡和 LED

光源商教投影机具有较强的产品替代作用。公司激光商教投影机主要面向教育机构销售，

同时为其他教育设备厂商提供激光商教投影机的定制化研发制造服务。 
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图 15：光峰科技激光商教投影机产品的性能参数对比  图 16：激光商教投影机与其他氙灯投影机的性能参数对比 

 

 

 

资料来源：光峰科技招股说明书、天风证券研究所  资料来源：光峰科技招股说明书、天风证券研究所 

 

（4） 激光工程投影机 

公司激光工程投影机产品全系列应用了 ALPD®荧光激光显示技术，主要在商业展览展示、
政务系统监控、设备运行监控等场景使用。应用了公司激光工程投影机产品的两个经典展

示案例分别为 2019 央视春晚深圳分会场“未来城市”项目和 2019 年元宵节“点亮故宫”

的项目。工程户外景观照明是一个快速增长的市场，相对 LED 屏，激光工程投影具有对景

观无损害、安装和拆卸方便、方便在不同的场所多次使用等优势。 

 

图 17：光峰科技激光工程投影展示示意图 

 

资料来源：光峰科技招股说明书、天风证券研究所 
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图 18：光峰科技激光工程投影机产品的性能参数 

 

资料来源：光峰科技招股说明书、天风证券研究所 

 

1.4. 提高市场影响力：中国电影、巴可等是战略合作伙伴关系 

2017-2018 年，公司向前五大客户的销售收入占总销售收入的比例分别为 55.01%和 50.49%。
公司与中国电影、巴可、德州仪器、小米等海内外知名企业建立了战略合作伙伴关系，保

证了公司的市场影响力。 

 

表 1：光峰科技前五大客户情况 

年份  序号  客户名称  金额/万元  占比  

2018 年  

1 小米通讯及其关联公司 24729.78 17.85% 

2 BARCO NV 及其关联公司 17368.82 12.53% 

3 东方教育及其关联公司 13826.14 9.98% 

4 中影器材及其关联公司 9054.68 6.53% 

5 河南中富康数显有限公司 4985.39 3.60% 

 合计  69964.81 50.49% 

2017 年  

1 BARCO NV 及其关联公司 15760.42 19.56% 

2 东方教育及其关联公司 13052.09 16.20% 

3 小米通讯及其关联公司 7736.66 9.60% 

4 中影器材及其关联公司 5814.11 7.22% 

5 深圳市火乐科技发展有限公司 1948.52 2.42% 

 合计  44311.79 55.01% 

资料来源：光峰科技招股说明书、天风证券研究所 
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图 19：光峰科技战略合作伙伴 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

1.5. 注重商业创新，兼顾租赁服务和销售业务 

公司的主要收入来源是激光光学引擎和激光投影整机销售收入，2018 年销售收入占总收入
76.40%，其中激光光学引擎占总收入 21.45%，激光投影整机占总收入 50.94%。另外，公司

注重商业创新，扩大影院激光光源租赁服务，2016-2018 年租赁收入占总收入比分别为

6.05%、14.70%和 21.96%，一方面加强了与电影院的合作，另一方面保证了稳定的现金流。 

表 2：光峰科技营收结构（单位：万元） 

项目  
2018 年  2017 年  2016 年  

金额 占总收入 金额 占总收入 金额 占总收入 

销售收入合计 105867.83 76.40% 64255.89 79.76% 32146.92 90.57% 

激光光学引擎 29719.84 21.45% 20039.49 24.88% 5681.03 16.00% 

激光光源 23172.57 16.72% 18309.96 22.73% 5681.03 16.00% 

激光电视光机 6547.26 4.72% 1729.53 2.15% - 0.00% 

激光投影整机 70593.51 50.94% 39633.1 49.20% 23917.07 67.38% 

激光电影放映机 669.3 0.48% - - - - 

激光电视 30662.88 22.13% 8065.65 10.01% 340.59 0.96% 

激光商教投影机 32670.49 23.58% 25371 31.49% 17844.41 50.27% 

激光工程投影机 6590.84 4.76% 6196.44 7.69% 5732.06 16.15% 

其他产品销售收入 5554.49 4.01% 4583.31 5.69% 2548.83 7.18% 

租赁服务收入 30431.71 21.96% 11842.86 14.70% 2146.41 6.05% 

其他收入 2273.18 1.64% 4460.04 5.54% 1202.13 3.39% 

总营业收入合计 138572.72 100.00% 80558.79 100.00% 35495.47 100.00% 

资料来源：光峰科技招股说明书、天风证券研究所 

 

1.6. 公司产能利用率高 

2018 年公司激光光源产能小幅上升，但是产能利用率有所下降，由 2017 年的 94.14%降至
82.57%；激光电视光机的产能大幅上升，由 2017 年的 30000 台升到 80000 台，产能利用

率也有所提升；激光显示整机的产能和产能利用率均有所提升。 
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表 3：光峰科技产能情况（单位：台） 

项目  期间  产能  产量  产能利用率  

激光光源 

2018 年度 11000 9083 82.57% 

2017 年度 10000 9414 94.14% 

2016 年度 6000 4107 68.45% 

激光电视光机 

2018 年度 80000 63227 79.03% 

2017 年度 30000 19209 64.03% 

2016 年度 200 30 15.00% 

激光显示整机 

2018 年度 66000 53896 81.66% 

2017 年度 53000 39043 73.67% 

2016 年度 36000 28100 78.06% 

资料来源：光峰科技招股说明书、天风证券研究所 
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2. 激光显示行业：行业高成长，影院和家用市场是未来重要驱动
力 

2.1. 全球激光显示产业持续增长 

激光显示技术优势明显。激光显示技术将会继续发展其高性价比、高便携性、高动态范围、
宽色域、高亮度的优势，依托其可大可小、可分可合的显示性能，结合超短焦和抗光幕技
术，成为现有显示市场发展的重点。从中长期看，激光显示的独特技术特征使其能用在全

息显示、光场显示上。 

激光显示电影需求旺盛。电影一直是技术与艺术的结合体，是人们生活日常不可或缺的重

要精神文明需求。未来，巨幕要求更加大型的放映设备，而小厅要求更加经济的放映设备。
同时，未来小规模影院和家庭影院的不断增长的需求使得经济型电影放映机和放映系统具

有更好的市场前景。 

根据 Futuresource 数据，世界数字电影放映机市场 2018 年度销量为 9,463 台，至 2022 

年度，出货量将预计增至 15,813 台，复合增长率为 13.70%。 

根据国家电影局数据，2017 年末全国银幕数为 50,776 块，2018 年银幕新增 9,303 块，

同比增长 18.32%。根据 2018 年 12 月 11 日国家电影局印发的《关于加快电影院建设
促进电影市场繁荣发展的意见》，到 2020 年末，我国电影屏幕建设的目标是 8 万块屏幕，

2019-2020 年需要完成约 2 万块屏幕的增长。 

 

图 20：全球数字电影放映机销量预测（单位：台）  图 21：中国历年影院银幕数（单位：块） 

 

 

 

资料来源：光峰科技招股说明书、天风证券研究所  资料来源：光峰科技招股说明书、天风证券研究所 

 

激光显示电视提升场景体验感。激光显示用于电视显示应用，具有高色域的光源优势，并

在系统体积、尺寸、便携性以及大显示画面上具有无可取代的性能优势与价格优势。通过

与柔性屏幕技术与图像处理技术结合，激光显示电视还可以实现包括曲面显示、融合显示
等不同应用需求，并可实现可调画面大小、便携化、隐藏化、美观化，节约空间的同时满

足不同家庭的电视使用需求。 

其次，激光显示技术对于包括人机对话、智能识别、物联网、云平台与大数据在内的最新

技术同样具有兼容性。通过与上述技术结合，进一步开发和改进 MEMS 成像系统、动态

光源调控等技术，还可以实现更为智能的新型显示技术，提升用户的体验感。 

根据奥维云网（AVC）数据，2018 年中国激光电视出货量规模为 16.4 万台，同比增长 

130.99%。根据奥维云网（AVC）预测，我国激光电视 2021 年市场销量将达 73.5 万台，

三年复合增长率可达 64.87%。 
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图 22：全球激光电视销量预测（单位：万台） 

 

资料来源：光峰科技招股说明书、天风证券研究所 

激光显示户外展示拓宽应用场景。LED 显示屏是目前最为常见的户外显示技术，具有亮度
高、动态视频播放、信息内容即时丰富等特点。但其具有体积大、耗电大、施工周期长、

系统负载重、对墙体压力大、有火灾隐患等缺点，并且在实际使用中，其光污染、易损坏

等问题也受到诟病。 

与此相比，激光显示技术具有安装便捷、对建筑无改变、投入成本低、适应面广的特点，
在面向与场地、建筑自身特点结合的文旅宣传、节日庆典、商业演出、立体秀以及环境沉

浸式应用中具有巨大优势。已经成为当前显示应用，特别是户外活动性应用的最重要手段。

其特点： 可扩展性强、工程量小、拆装快速、固定简单，不但可以适应近距离、小范围
观看，也能够满足远距离、大场面需求，同时系统与显示墙体分离、亮度可控的特点，也

对安全性、舒适性提供了必要保障。未来，更高的亮度、更好的色彩表现力以及更为便捷

的激光投影技术将会成为聚会、庆典在内的社会生活以及节日活动的重要展现方式。 

根据奥维云网（AVC）数据，2018 年中国激光工程投影机出货量规模为 4.2 万台，同比增
长 23.53%。根据奥维云网（AVC）预测，我国激光工程投影机 2021 年市场销量将达 8.1 万

台，三年复合增长率可达 24.47%。 

 

结合 AR 技术，发展激光显示新方向。随着便携式、小型化需求成为 AR 显示领域愈发重

要的系统要求，激光显示由于其光源小型化、MEMS 成像系统以及结合光导波、全息技术
的优势，成为行业理想选择之一。特别在追求低功耗、高亮度以及大视场的技术特点方面，

激光显示与 AR 技术的结合已经成为现实。 

 

激光投影各细分市场依然保持增长态势。根据奥维云网（AVC）数据，2018 年，国内教

育类激光投影销量 19.2 万台，同比增长 17%。家用类激光投影销量 12.5 万台，销量同比

增长 70%，主要是消费升级以及现在消费者对产品的认知度提高。工程类激光投影销量 4.4

万台，同比增长 26%，主要是激光工程投影仪进入瓶颈期。商务类激光投影销量 3.4 万台，

销量同比增长 78%，主要是激光电视在商务市场应用渠道增加。影院类激光投影销量 1.9 

万台，销量同比增长 86%。 
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图 23：2018年激光显示各细分市场情况（单位：万台） 

 

资料来源：AVC、天风证券研究所 

 

2.2. 国家政策大力支持 

公司所处的激光显示领域是新型显示的重要分支，也是显示器件制造行业的重要组成部分。
2018 年，国家统计局发布的《战略性新兴产业分类（2018）》将激光显示列为新一代信息

技术产业之电子核心产业。 

激光显示产业是国家重点支持的战略新兴产业，对满足人民日益增长的美好生活需要和引
领我国显示行业的长远发展均具有重大作用，国家制定了一系列政策推动包括激光显示在

内的新型显示器件制造产业加速创新发展。 

表 4：激光显示的国家政策性支持情况 

序号  政策  

1 《国家中长期科学和技术发展规划纲要（2006—2020 年）》将激光显示列为信息产业及现代服务业的优先发展主题 

2 《2014-2016 年新型显示产业创新发展行动计划》将激光显示列为前瞻显示技术 

3 《<中国制造 2025>重点领域技术路线图》将激光显示列为新材料之关键战略材料 

4 《“十三五”国家科技创新规划》将激光显示列为新材料技术之先进电子材料 

5 《产业技术创新能力发展规划》（2016-2020 年）将激光显示列为电子信息制造业重点发展方向 

6 《战略性新兴产业分类（2018）》将激光显示列为新一代信息技术产业之电子核心产业 

资料来源：光峰科技招股说明书、天风证券研究所 

 

2.3. 行业竞争格局 

激光显示的主要公司有光峰科技、巴可、IMAX、海信电器、NEC 和鸿合科技。目前各厂商

的营收和在国内的市场地位如下： 

表 5：光峰科技可比公司情况 

公司简称  最近一年营业收入 境内市场地位  技术实力  境内市场业务数据  

光峰科技 138572.72 

（人民币万元） 

激光电影光源部署量第一 

激光电视光机销售量第一 

激光商教光机销售量第二 

自主技术 

自主制造 

2018 年电影光源部署 1.4 万套 

激光电视光机销量 5.2 万台 

激光商教光机销量 5.0 万台 

巴可 102850.00 

（欧元万元） 

数字电影放映机销售量第一 自主技术 

自主制造 

2017 年度数字电影放映机销售 5779 台 
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IMAX 37440.10 

（美元万元） 

巨幕电影放映解决方案第一 自主技术 

系统集成 

2018 年 IMAX 巨幕大中华区部署 624 家 

海信电器 3300863.77 

（人民币万元） 

激光电视整机销售量第一 自主技术 

自主制造 

2018 年度激光电视整机销售量 3.8 万台 

NEC 28444.47 

（日元亿元） 

激光工程投影销售额第一 自主技术 

自主制造 

2018 年度激光工程投影机销售额 6.5 亿元 

鸿合科技 361694.82 

（人民币万元） 

教育投影机整机销量第一 投影整机 

外部采购 

2018 年度激光教育投影机销售量 8.0 万台 

资料来源：光峰科技招股说明书、天风证券研究所 

 

 

3. IPO 募投约 10 亿元，创造新产能 

3.1. 扩大新一代激光显示产品产能、提升研究水平 

本次发行所募集资金将投资于光峰科技新一代激光显示产品研发及产业项目、光峰科技总
部研发中心项目、信息化系统升级建设项目和补充流动资金，拟用募集资金 10 亿元，具

体如下： 

 

表 6：资金募集用途及规划（单位：万元） 

序号  项目名称  总投资额  拟用募集资金投入额  

1 新一代激光显示产品研发及产业项目 31300 31300 

2 光峰科技总部研发中心项目 28400 28400 

3 信息化系统升级建设项目 7000 7000 

4 补充流动资金 33300 33300 

 
合计 100000 100000 

资料来源：光峰科技招股说明书、天风证券研究所 

 

前瞻性激光显示技术的研发，新一代激光显示产品扩产能，提升公司研究水平。新一代激

光显示产品研发及产业化项目，通过不断吸收培养优秀的研发人才，增加研发设备的投入，

进行大量前瞻性激光显示技术的研发并实现产业化应用；扩大生产场地、增加生产设备来

扩大新一代激光显示产品产能。 

光峰科技总部研发中心项目，拟建设电子实验室、光学实验室、精密制造与封装实验室、

影像实验室、标准化实验室、可靠性实验室、EMC 实验，通过加大对激光显示技术研究

领域和产品性能测试领域的软硬件投入，购买先进设备，招聘高素质研发人员，提升公司

技术研发水平。 

信息化系统升级建设项目，是公司拟对现有信息化管理系统以及生产基地配套机房进行优
化更新，建立服务器虚拟化、桌面虚拟化办公平台和数据中心，引入 ERP （企业资源计

划）、 MES （制造执行系统）、 WMS （仓库管理系统）、CRM（客户关系管理）、SRM（供

应商管理）、预算管理系统、智能分析系统及相关配套硬件，实现集团化全方位信息化监
管。同时，公司将招聘一批高素质技术人员和管理人员用于数据中心、流程管理、ERP 系

统、MES 系统等各模块的开发和定时维护，以确保项目的顺利实施。 

3.2. 补充流动资金 

公司拟将不低于 33,300.00 万元募集资金用于补充公司日常生产经营所需的流动资金。通
过改善公司现有的财务结构，提升公司的短期偿债能力，增强公司的资金实力，降低流动
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性风险，进一步提升公司的核心竞争力。 

4. 盈利预测和投资建议 

根据我们对激光显示行业和光峰科技公司的分析，我们预测公司 19-21 年营收分别为

18.4/24.3/30.5 亿元，毛利率分别为 42.9%/43.4%/43.2%，归母净利润分别为 2.55/3.89/4.97

亿元，公司 EPS 分别为 0.56/0.86/1.10 元/股。 

我们采取可比公司相对估值法，可比公司选取 A股显示器件和显示方案领先公司视源股份，
根据 Wind 一致预期，视源股份 2019 年预测 PE 为 35.5x，考虑到科创板 IPO 新股发行有

一定折价，我们认为光峰科技的估值为 2019 年 PE x 30-32，对应市值 76.5-81.6 亿元，对

应建议询价区间为 16.8-17.9 元。 

 

表 7：光峰科技营收结构及预测（单位：亿元） 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

    营业收入-合计 3.6 8.1 13.9 18.4 24.3 30.5 

yoy  127% 72% 33% 32% 26% 

销售业务 3.2 6.4 10.6 13.9 18.2 22.8 

-激光投影整机 2.4 4.0 7.1 9.8 13.0 17.0 

-激光光学引擎 0.6 2.0 3.0 3.5 4.5 5.0 

-其他收入 0.3 0.5 0.6 0.6 0.7 0.8 

租赁服务业务 0.2 1.2 3.0 4.0 5.5 7.0 

其他主营业务 0.1 0.5 0.2 0.5 0.6 0.7 

资料来源：Wind，天风证券研究所测算 

 

表 8：光峰科技毛利率与预测 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

毛利率(%) 33.0% 42.0% 43.5% 42.9% 43.4% 43.2% 

销售业务 30.4% 36.3% 37.3% 37.0% 37.3% 36.9% 

-激光投影整机 24.7% 27.7% 29.8% 30.5% 31.0% 31.5% 

-激光光学引擎 67.5% 58.7% 58.7% 58.0% 58.0% 58.0% 

-其他收入 1.0% 13.1% 17.5% 20.0% 20.0% 20.0% 

租赁服务业务 64.0% 68.3% 67.3% 65.0% 65.0% 65.0% 

其他主营业务 46.2% 52.8% 12.5% 30.0% 30.0% 30.0% 

资料来源：Wind，天风证券研究所测算 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百 万

元 ) 

2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 99.07 484.17 221.16 795.39 1,173.52 
 

营业收入  805.59 1,385.73 1,839.64 2,429.52 3,049.40 

应收票据及应收账款 78.35 155.62 87.79 132.29 143.95 
 

营业成本 467.63 783.24 1,050.89 1,376.23 1,732.16 

预付账款 13.22 22.91 40.85 37.76 56.88 
 

营业税金及附加 5.83 13.61 12.35 19.25 24.87 

存货 298.31 325.30 574.07 651.73 842.77 
 

营业费用 71.74 102.35 130.61 157.92 189.06 

其他 159.82 57.25 152.77 150.21 174.86 
 

管理费用 45.72 95.58 119.58 145.77 182.96 

流动资产合计 648.77 1,045.25 1,076.64 1,767.39 2,391.98  研发费用 93.30 135.73 165.57 206.51 243.95 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

财务费用 17.06 (2.65) 10.23 (3.84) (7.44) 

固定资产 269.23 399.65 420.75 456.61 488.32 
 

资产减值损失 20.63 20.00 15.19 18.61 17.93 

在建工程 30.83 30.95 54.57 80.74 78.45 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 16.35 342.23 326.36 310.50 294.64 
 

投资净收益 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 

其他 72.48 255.39 123.36 149.93 172.40 
 

其他 (18.58) (20.94) (0.01) (0.01) (0.01) 

非流动资产合计  388.89 1,028.22 925.05 997.79 1,033.80 
 

营业利润  102.26 258.80 335.22 509.08 665.91 

资产总计  1,037.66 2,073.47 2,001.69 2,765.17 3,425.78 
 

营业外收入 0.39 1.32 11.33 4.34 5.66 

短期借款 94.40 124.44 0.00 0.00 0.00 
 

营业外支出 1.85 1.85 1.25 1.65 1.58 

应付票据及应付账款 237.66 203.31 464.41 447.64 626.94 
 

利润总额  100.80 258.27 345.29 511.78 669.99 

其他 220.12 485.28 316.14 650.08 548.02 
 

所得税 (12.07) 46.72 44.89 66.53 87.10 

流动负债合计 552.18 813.03 780.55 1,097.72 1,174.96 
 

净利润  112.87 211.55 300.41 445.25 582.89 

长期借款 327.48 403.11 0.00 0.00 0.00 
 

少数股东损益 7.48 34.58 45.63 56.64 85.99 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 105.39 176.97 254.77 388.61 496.90 

其他 26.53 30.44 26.87 27.95 28.42 
 

每股收益（元） 0.27 0.46 0.56 0.86 1.10 

非流动负债合计  354.00 433.55 26.87 27.95 28.42 
       

负债合计  906.19 1,246.57 807.43 1,125.66 1,203.38 
       

少数股东权益 60.90 110.99 156.62 213.25 299.24 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 48.24 383.55 451.55 451.55 451.55 
 

成长能力  
     

资本公积 10.56 206.00 206.00 206.00 206.00 
 

营业收入 126.96% 72.01% 32.76% 32.07% 25.51% 

留存收益 22.33 331.31 586.09 974.70 1,471.60 
 

营业利润 -419.36% 153.08% 29.53% 51.87% 30.81% 

其他 (10.56) (204.95) (206.00) (206.00) (206.00) 
 

归属于母公司净利润 655.85% 67.91% 43.96% 52.53% 27.87% 

股东权益合计 131.47 826.90 1,194.26 1,639.51 2,222.40 
 

获利能力       

负债和股东权益总

计  

1,037.66 2,073.47 2,001.69 2,765.17 3,425.78 
 

毛利率 41.95% 43.48% 42.88% 43.35% 43.20% 

      
 

净利率 13.08% 12.77% 13.85% 16.00% 16.30% 

       
ROE 149.34% 24.72% 24.55% 27.25% 25.84% 

       
ROIC 200.88% 51.56% 46.70% 50.66% 79.78% 

现金流量表 (百 万

元 ) 

2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力       

净利润 112.87 211.55 254.77 388.61 496.90 
 

资产负债率 87.33% 60.12% 40.34% 40.71% 35.13% 

折旧摊销 31.75 67.77 31.14 33.84 36.45 
 

净负债率 264.64% 8.71% -17.02% -47.06% -51.75% 

财务费用 15.92 9.97 10.23 (3.84) (7.44) 
 

流动比率 1.17 1.29 1.38 1.61 2.04 

投资损失 0.00 0.00 (0.01) (0.01) (0.01) 
 

速动比率 0.63 0.89 0.64 1.02 1.32 

营运资金变动 (288.31) (297.17) (63.28) 169.17 (190.79) 
 

营运能力       

其它 12.60 125.65 45.63 56.64 85.99 
 

应收账款周转率 14.57 11.85 15.12 22.08 22.08 

经营活动现金流  (115.18) 117.77 278.50 644.41 421.10 
 

存货周转率 3.38 4.44 4.09 3.96 4.08 

资本支出 240.79 517.60 63.57 78.93 49.53 
 

总资产周转率 1.05 0.89 0.90 1.02 0.99 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）       

其他 (436.77) (790.03) (123.56) (158.92) (99.52) 
 

每股收益 0.27 0.46 0.56 0.86 1.10 

投资活动现金流  (195.98) (272.43) (59.99) (79.99) (49.99) 
 

每股经营现金流 -0.30 0.31 0.73 1.68 1.10 

债权融资 447.01 556.16 17.92 23.89 23.47 
 

每股净资产 0.18 1.87 2.30 3.16 4.26 

股权融资 (54.68) 534.45 56.72 3.84 7.44 
 

估值比率       

其他 (104.80) (568.04) (556.16) (17.92) (23.89) 
 

市盈率 - - - - - 

筹资活动现金流  287.53 522.56 (481.52) 9.81 7.03 
 

市净率 - - - - - 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA - - - - - 

现金净增加额 (23.63) 367.90 (263.01) 574.23 378.14 
 

EV/EBIT - - - - - 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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