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艾比森 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 7.7 27.6 61.5 

相对涨幅（%） 8.2 30.8 56.9 
资料来源：海通证券研究所 
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海外市场营收快速增长，开启储能业务布

局 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：2022 年公司全年实现营收 27.96 亿元，同比增长 20.09%，实现归母

净利润 2.03 亿元，同比增长 578.03%。 

 显示业务国际强势发力，北美洲地区营收同比增长 98.15%。2022 年公司境

内营收同比下降 21.96%，毛利率保持在 20.04%。海外营收均快速增长，欧

洲/北美/亚洲（中国以外）营收分别同比增长 51.50%/98.15%/56.44%，毛利

率分别为 35.54%/43.97%/34.71%。海外营收占比由 2021 年的 43.01%提升

至 62.95%，我们认为高毛利率的海外市场收入占比提升将进一步增强公司的

盈利能力。 

 借助渠道全球化布局，开启储能业务布局。截止至 2022 年年报，艾比森全

球渠道商约 6000 家，中国渠道商约 4500 家。公司于 2023 年初开启新能源

赛道的战略布局，选择将新能源表后储能业务作为公司新的业务增长点进行

战略投入。储能业务与 LED 显示的商业模型类似，艾比森多年沉淀的优秀管

理能力可以打通复用。 

 技术革新带动 LED 显示新机遇， XR 虚拟影棚市场需求旺盛。一方面公司

长期专注 Micro LED 技术研发，并不断将 Micro LED 产品推向商用落地。另

一方面，全球虚拟制作市场呈现爆发式增长，根据艾比森官网预计到 2026

年市场规模将达到 31 亿美元。而 LED 显示屏在电影虚拟制作的应用，促进

了行业的技术变革。它改变了电影工业整个制作的逻辑，使拍摄流程大幅简

化，出片率更高。公司推出的虚拟拍摄全场景 LED 显示解决方案已成功应用

于美国、中国、英国、法国、俄罗斯、加拿大等全球主要国家的虚拟摄影棚、

演播室、XR 舞台等场景。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为

40.24/53.00/69.82亿元，2023-2025年公司归母净利润分别为 2.99/4.26/5.87

亿元，对应 2023-2025 年 EPS 分别为 0.83/1.18/1.63 元/股。基于 PE 估值

法，我们给予公司 2023 年 16-19X PE 估值，对应公司的合理价值区间为

13.30-15.80 元/股，基于 PS 估值法，我们给予公司 2023 年 1.2-1.3X PS 估

值，对应公司的合理价值区间为 13.41-14.53 元/股，基于以上两种估值方法，

我们认为公司合理的价值区间为 13.36-15.16 元/股，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧；Mini/Micro LED 渗透不及预期；国内宏观环境恢

复速度不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2328 2796 4024 5300 6982 

(+/-)YoY(%) 41.8% 20.1% 43.9% 31.7% 31.7% 

净利润（百万元） 30 203 299 426 587 

(+/-)YoY(%) 142.1% 578.0% 47.4% 42.4% 37.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.08 0.56 0.83 1.18 1.63 

毛利率(%) 24.1% 31.4% 31.8% 31.8% 31.8% 

净资产收益率(%) 2.5% 17.1% 20.1% 22.3% 23.5% 
资料来源：公司年报（2021A-2022A），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 



                                                  公司研究〃艾比森（300389）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
EPS（元） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

300296.SZ 利亚德 0.24 0.31 0.38 28.2 22.2 17.7 

300232.SZ 洲明科技 0.17 0.24 0.43 43.7 30.9 16.8 

均值 0.20 0.27 0.41 35.9 26.6 17.2 

300389.SZ 艾比森 0.08 0.56 0.83 171.1 25.2 17.1 

资料来源： Wind，海通证券研究所，除艾比森外，其余公司为 wind 一致预期，PE 对应股价为 2023 年 3 月 31 日。雷曼光电暂无 wind 一致预期，故删去。 
 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 
营业收入（亿元） PS（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

300296.SZ 利亚德 88.52 90.99 110.14 1.9 1.9 1.6 

300232.SZ 洲明科技 72.29 72.46 88.78 1.1 1.1 0.9 

均值 80.41 81.73 99.46 1.5 1.5 1.2 

300389.SZ 艾比森 23.28 27.96 40.24 1.9 1.8 1.3 

资料来源： Wind，海通证券研究所，除艾比森外，其余公司为 wind 一致预期，营业收入对应股价为 2023 年 3 月 31 日。雷曼光电暂无 wind 一致预期，故

删去。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 2796 4024 5300 6982 

每股收益 0.56 0.83 1.18 1.63  营业成本 1919 2746 3615 4761 

每股净资产 3.30 4.13 5.31 6.94  毛利率% 31.4% 31.8% 31.8% 31.8% 

每股经营现金流 1.91 1.31 2.84 4.00  营业税金及附加 14 18 24 31 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 430 644 848 1117 

P/E 25.23 17.12 12.02 8.72  营业费用率% 15.4% 16.0% 16.0% 16.0% 

P/B 4.32 3.45 2.68 2.05  管理费用 130 161 180 209 

P/S 1.83 1.27 0.97 0.73  管理费用率% 4.7% 4.0% 3.4% 3.0% 

EV/EBITDA 9.15 10.73 6.02 2.38  EBIT 195 278 399 556 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -3 1 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 31.4% 31.8% 31.8% 31.8%  资产减值损失 1 0 0 0 

净利润率 7.3% 7.4% 8.0% 8.4%  投资收益 12 15 22 29 

净资产收益率 17.1% 20.1% 22.3% 23.5%  营业利润 211 333 475 654 

资产回报率 6.7% 7.9% 8.6% 8.9%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 15.3% 16.6% 18.6% 19.8%  利润总额 210 333 475 654 

盈利增长（%）      EBITDA 268 371 495 653 

营业收入增长率 20.1% 43.9% 31.7% 31.7%  所得税 6 33 47 65 

EBIT 增长率 1711.5% 42.4% 43.5% 39.1%  有效所得税率% 2.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

净利润增长率 578.0% 47.4% 42.4% 37.8%  少数股东损益 1 1 1 1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 203 299 426 587 

资产负债率 60.7% 60.7% 61.5% 61.9%       

流动比率 1.17 1.29 1.38 1.44       

速动比率 0.76 0.86 1.00 1.12  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.43 0.52 0.73 0.90  货币资金 749 1160 2163 3590 

经营效率指标      应收账款及应收票据 520 662 726 765 

应收账款周转天数 67.82 60.00 50.00 40.00  存货 540 752 891 1044 

存货周转天数 102.68 100.00 90.00 80.00  其它流动资产 236 288 322 364 

总资产周转率 0.93 1.07 1.07 1.06  流动资产合计 2045 2861 4102 5763 

固定资产周转率 8.76 13.01 17.60 23.91  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 319 309 301 292 

      在建工程 242 236 230 225 

      无形资产 40 41 41 40 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 964 912 859 803 

净利润 203 299 426 587  资产总计 3009 3773 4961 6565 

少数股东损益 1 1 1 1  短期借款 36 0 0 0 

非现金支出 91 93 96 98  应付票据及应付账款 1210 1581 2120 2845 

非经营收益 -2 -15 -22 -29  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 394 95 523 782  其它流动负债 505 635 856 1147 

经营活动现金流 686 473 1024 1440  流动负债合计 1751 2216 2976 3992 

资产 -188 -47 -49 -47  长期借款 0 0 0 0 

投资 21 6 6 6  其它长期负债 74 74 74 74 

其他 7 15 22 29  非流动负债合计 74 74 74 74 

投资活动现金流 -161 -26 -21 -12  负债总计 1825 2290 3050 4066 

债权募资 -21 -36 0 0  实收资本 360 360 360 360 

股权募资 291 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1186 1486 1912 2499 

其他 -545 -1 0 0  少数股东权益 -3 -2 -1 1 

融资活动现金流 -275 -37 0 0  负债和所有者权益合计 3009 3773 4961 6565 

现金净流量 232 410 1003 1427       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 31 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022A），海通证券研究所 



                                                  公司研究〃艾比森（300389）4 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

信息披露 

分析师声明 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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