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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 10.8 10.8 25.6 

相对涨幅（%） 10.5 5.1 21.0 
资料来源：海通证券研究所 
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受益海外市场恢复，全年利润快速增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：2023 年 1 月 5 日，公司发布 2022 年业绩预告。2022 年全年公司预

计实现归母净利润 1.8-2.3 亿元，同比增长 501.16%-668.15%，对应 Q4 单

季度公司预计实现归母净利润 6635.13 万元-1.16 亿元。 

 海外市场全面恢复，全年利润快速增长。随着海外市场的全面恢复，公司抓

住部分海外市场的需求复苏时机，继续加大对重点领域、重点市场的战略性

投入，加大人员出差力度，大力建设本地化渠道开展业务，实现海外市场业

务快速恢复。2022 年度海外市场营业收入同比 2021 年增长接近 80%。中国

市场 2022 年受到疫情及宏观政策的影响，公司营业收入同比 2021 年有所下

滑。 

 持续增加研发投入，新型显示助力业绩成长。2020 年至 2022 年公司累计投

入研发费用约 3.16 亿元，持续加大在 Micro LED、虚拟拍摄、LED 显示屏防

火阻燃等核心技术研发投入，有力支撑 2022 年公司产品在欧美及日本等高端

市场竞争力全面提升，以及在 XR 虚拟制作、户外裸眼 3D 显示、Micro LED

及 COB 等前沿技术的持续领先。2022 年公司合计推出 45 款新产品，有力

支持业绩成长及毛利率的提升。 

 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 2022-2024 年营业收入分别为

28.24/37.48/49.77亿元，2022-2024年公司归母净利润分别为 2.10/2.66/3.32

亿元，对应 2022-2024 年 EPS 分别为 0.58/0.74/0.92 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

11.81-14.02 元/股，基于 PS 估值法，我们给予公司 2023 年 1.0-1.1X PS 估

值，对应公司的合理价值区间为 10.41-11.45 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 11.11-12.74 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] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1642 2328 2824 3748 4977 

(+/-)YoY(%) -24.7% 41.8% 21.3% 32.7% 32.8% 

净利润（百万元） -71 30 210 266 332 

(+/-)YoY(%) -166.3% 142.1% 601.6% 26.5% 24.9% 

全面摊薄 EPS(元) -0.20 0.08 0.58 0.74 0.92 

毛利率(%) 26.4% 24.1% 31.8% 31.8% 31.8% 

净资产收益率(%) -6.0% 2.5% 12.4% 13.6% 14.5% 
资料来源：公司年报（2020-2021），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 
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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 0.42 24.0 19.0 14.0 

300162.SZ 雷曼光电 0.14 0.17 0.23 48.6 39.8 28.5 

300232.SZ 洲明科技 0.17 0.24 0.43 34.6 24.5 13.3 

均值 0.18 0.24 0.36 35.8 27.8 18.6 

300389.SZ 艾比森 0.08 0.58 0.74 132.1 18.8 14.9 

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 1 月 6 日。 
 

 

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 94.76 114.70 1.7 1.5 1.3 

300162.SZ 雷曼光电 13.03 16.84 21.20 1.8 1.4 1.1 

300232.SZ 洲明科技 72.29 72.46 88.78 0.9 0.9 0.7 

均值 57.95 61.35 74.89 1.4 1.3 1.0 

300389.SZ 艾比森 23.28 28.24 37.48 1.5 1.4 1.1 

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，营业收入对应股价为 2023 年 1 月 6 日。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 2328 2824 3748 4977 

每股收益 0.08 0.58 0.74 0.92  营业成本 1767 1926 2556 3394 

每股净资产 3.82 4.69 5.43 6.35  毛利率% 24.1% 31.8% 31.8% 31.8% 

每股经营现金流 0.71 0.69 0.94 1.23  营业税金及附加 11 13 17 22 

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 339 424 581 796 

P/E 132.13 18.83 14.89 11.92  营业费用率% 14.6% 15.0% 15.5% 16.0% 

P/B 2.88 2.34 2.02 1.73  管理费用 127 150 199 264 

P/S 1.51 1.40 1.06 0.79  管理费用率% 5.4% 5.3% 5.3% 5.3% 

EV/EBITDA 30.35 11.34 8.76 6.39  EBIT 11 179 219 267 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 4 1 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 24.1% 31.8% 31.8% 31.8%  资产减值损失 11 0 0 0 

净利润率 1.3% 7.4% 7.1% 6.7%  投资收益 11 8 12 17 

净资产收益率 2.5% 12.4% 13.6% 14.5%  营业利润 16 234 296 370 

资产回报率 1.1% 6.7% 6.8% 6.8%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 1.6% 9.5% 10.0% 10.4%  利润总额 15 234 296 370 

盈利增长（%）      EBITDA 94 267 310 360 

营业收入增长率 41.8% 21.3% 32.7% 32.8%  所得税 -14 23 30 37 

EBIT 增长率 110.0% 1558.6% 22.6% 21.6%  有效所得税率% -92.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

净利润增长率 142.1% 601.6% 26.5% 24.9%  少数股东损益 0 1 1 1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 30 210 266 332 

资产负债率 55.0% 46.4% 50.4% 53.3%       

流动比率 1.32 1.70 1.68 1.66       

速动比率 0.81 1.20 1.15 1.14  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.36 0.67 0.65 0.66  货币资金 522 941 1252 1672 

经营效率指标      应收账款及应收票据 473 583 773 1027 

应收账款周转天数 73.83 75.00 75.00 75.00  存货 581 594 851 1097 

存货周转天数 120.03 112.50 121.44 117.99  其它流动资产 322 272 350 435 

总资产周转率 0.86 0.90 0.95 1.02  流动资产合计 1898 2389 3226 4231 

固定资产周转率 7.13 9.76 14.74 22.59  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 327 289 254 220 

      在建工程 54 66 78 88 

      无形资产 41 43 45 46 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 805 756 706 656 

净利润 30 210 266 332  资产总计 2703 3145 3931 4887 

少数股东损益 0 1 1 1  短期借款 57 0 0 0 

非现金支出 77 88 91 93  应付票据及应付账款 977 1010 1381 1830 

非经营收益 -26 -7 -13 -18  预收账款 0 68 30 53 

营运资金变动 146 -43 -6 37  其它流动负债 399 327 513 664 

经营活动现金流 226 249 339 444  流动负债合计 1433 1405 1925 2548 

资产 -52 -45 -46 -47  长期借款 0 0 0 0 

投资 -114 6 6 6  其它长期负债 55 55 55 55 

其他 9 8 12 17  非流动负债合计 55 55 55 55 

投资活动现金流 -157 -31 -28 -24  负债总计 1488 1460 1980 2602 

债权募资 57 -57 0 0  实收资本 319 360 360 360 

股权募资 0 260 0 0  归属于母公司所有者权益 1219 1688 1954 2286 

其他 -58 -1 0 0  少数股东权益 -3 -3 -2 -1 

融资活动现金流 -1 201 0 0  负债和所有者权益合计 2703 3145 3931 4887 

现金净流量 62 419 311 420       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 06 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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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
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[Table_Reports] 重点研究上市公司： 利亚德,歌尔股份,顺络电子,中颖电子,四维图新,木林森,佳都科技,闻泰科技,创业慧康,视源股份,芯海科技,航天宏

图,立昂微,敏芯股份,传音控股,骏成科技,云从科技-UW,广联达,用友网络,鼎龙股份,蓝思科技,商汤-W,思维列控,

金溢科技,长川科技,晶晨股份,芯朋微,芯原股份-U,拉卡拉,三利谱 

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

级 

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

级 

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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