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艾比森（300389.SZ） 

海外显示市场需求回升，业绩实现高速增长 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,328 2,796 3,919 5,104 6,316 

增长率 yoy（%） 41.8 20.1 40.2 30.2 23.7 

归母净利润（百万元） 30 203 269 411 519 

增长率 yoy（%） 142.1 578.0 32.7 52.5 26.2 

ROE（%） 2.4 17.2 19.9 23.8 23.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.08 0.56 0.75 1.14 1.44 

P/E（倍） 166.6 24.6 18.5 12.1 9.6 

P/B（倍） 4.1 4.2 3.7 2.9 2.3 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 6日收盘价 

事件：公司 3 月 30 日发布 2022 年度报告，2022 年全年公司实现营收 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%；

实现扣非净利润 1.62 亿元，同比增长 1200.80%。分季度看，公司 2022 年

Q4 实现营收 10.16 亿元，环比增长 49.60%，同比增长 9.73%；实现归母净

利润 0.89 亿元，环比增长 177.31%，同比增长 0.30%；实现扣非归母净利

润 0.85 亿元，环比增长 343.98%，同比增长 13.59%。 

 

LED 海外市场需求回升，业绩实现高增长：2022 年全年，公司营业收入较

2021 年度增长 4.68 亿元，归母净利润较 2021 年度增长 1.73 亿元。2022 年

公司营收及净利润均实现高增长，主要原因系：一是公司执行海内外市场同

步发展战略，及时抓住全球市场复苏机遇，公司签单及收入重回高增长；二

是持续加大核心技术研发投入，新品推出支持业绩成长及毛利率的提升。

2022 年公司综合毛利率为 31.37%，同比提升 7.27pct；净利率为 7.28%，

同比提升 6.00pct，盈利能力明显提升。费用方面，2022 年全年公司销售、

管理、研发费用率分别为 15.38%/4.66%/4.46%， 同比变动分别为

0.81/-0.79/-0.22pct。2022 年公司费用变动原因系公司加大品牌建设和投入，

显示业务营销费用同比增长 65.5%。 

 

显示主业实现海内外同步发展，布局储能业务打开成长空间：2022 年，公司

专注显示主业，执行海内外同步发展战略，实现签单和收入快速增长。2022

年，公司显示业务稳定增长，其中 OEM 增长 200%。国际签单约 22.21 亿元，

同比增长 70.2%，营业收入约 17.60 亿元，同比增长 75.82%，进入快速增

长通道。国内签单 12.86 亿元，营业收入 10.36 亿元，进入调整优化阶段。

同时，公司借助全球化渠道，开启储能业务布局。2022 年，公司全球渠道商

约 6000 家，中国渠道商约 4500 家，国际渠道商约 1500 家。公司于 2023

年初开启新能源赛道的战略布局，与睿品存储共同投资设立睿电绿能，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。睿电绿能主要从

事户用储能、便携式储能、工商业储能等相关产品和解决方案的研发、生产、

销售、代工、对外投资等经营行为。储能业务与 LED显示的商业模型类似，
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股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 4 月 6 日收盘价（元） 18.38 

总市值（百万元） 6,616.69 

流通市值（百万元） 2,859.62 

总股本（百万股） 359.99 

流通股本（百万股） 155.58 
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凭借公司多年沉淀的优秀管理能力可以打通复用。公司储能业务有望受益于

新能源市场需求释放，进一步打开成长空间。 

 

技术革新拓展显示应用场景，Mini/Micro LED 注入成长动能：近年来 LED

显示增长以 Mini LED 为主，进一步向 Micro LED 延展。随着技术工艺的改进，

Mini LED 性能的提升，成本将逐渐下降，在室外、商用、舞台租赁，以及民

用市场的应用需求量将持续扩大。随着 Micro LED 显示技术的逐渐成熟和制

造价格的下降，Micro LED 显示技术将逐步进入更广泛的专业显示、商业显

示、家用等领域。公司持续投入技术创新研究，预研 Micro LED/MIP 新型封

装技术已完成工艺验证和小试生产，实现 Micro LED 产品的自主生产；COB

智能制造中心二期量产车间落成，融合 Mini/Micro 级别的发光体及极致黑的

覆涂技术，产线、产品持续升级。公司凭借行业领先的显示技术水平和丰富

的产品线布局优势，有望受益国内外 LED显示市场需求释放，助力公司业绩

更上台阶。 

 

首次覆盖，给予“增持”评级：公司主营业务是 LED 应用产品的研发、生产、

销售和服务，主要产品是广告显示设备产品线、舞台显示设备产品线、商业

显示设备产品线、数据可视化设备产品线、会议屏产品线、专业视听解决方

案、会务业务。公司深耕 LED 显示行业，已建立完善的全球营销和服务网络、

具备领先的技术储备、高端的品牌形象及良好的行业口碑。受益于 LED 显示

行业海外市场需求恢复及 Mini/Micro LED 技术渗透，预计公司 2023-2025

年归母净利润分别为 2.69 亿元、4.11 亿元、5.19 亿元，EPS 分别为 0.75 元、

1.14 元、1.44 元，PE 分别为 19X、12X、10X。  

 

风险提示：汇率波动风险；LED 显示技术发展引发的风险；公司业务全球化

风险；新业务开拓不及预期的风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1898 2045 2469 2684 3705  营业收入 2328 2796 3919 5104 6316 

现金 522 749 1050 1368 1692  营业成本 1767 1919 2590 3334 4163 

应收票据及应收账款 473 520 0 0 0  营业税金及附加 11 14 20 24 31 

其他应收款 31 15 50 35 70  销售费用 339 430 634 785 988 

预付账款 124 35 188 103 257  管理费用 127 130 226 292 341 

存货 581 540 973 974 1458  研发费用 109 125 186 236 292 

其他流动资产 167 186 208 205 228  财务费用 4 -3 21 69 82 

非流动资产 805 964 1117 1250 1363  资产和信用减值损失 6 -18 -31 -49 -57 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 28 34 25 27 29 

固定资产 327 319 507 664 795  公允价值变动收益 -1 -0 -0 -0 -1 

无形资产 41 40 39 37 35  投资净收益 11 12 7 9 10 

其他非流动资产 437 605 571 548 533  资产处置收益 1 2 1 1 1 

资产总计 2703 3009 3586 3933 5068  营业利润 16 211 243 352 401 

流动负债 1433 1751 2169 2133 2784  营业外收入 0 1 1 1 1 

短期借款 57 36 1658 1613 2246  营业外支出 0 2 1 1 1 

应付票据及应付账款 977 1210 0 0 0  利润总额 15 210 243 352 400 

其他流动负债 399 505 512 520 538  所得税 -14 6 -24 -59 -117 

非流动负债 55 74 74 74 74  净利润 30 204 267 411 517 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -0 1 -2 -0 -1 

其他非流动负债 55 74 74 74 74  归属母公司净利润 30 203 269 411 519 

负债合计 1488 1825 2243 2207 2857  EBITDA 88 269 329 505 591 

少数股东权益 -3 -3 -5 -5 -6  EPS（元/股） 0.08 0.56 0.75 1.14 1.44 

股本 319 360 360 360 360        

资本公积 85 289 289 289 289  主要财务比率      

留存收益 888 554 786 1128 1538  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1219 1186 1348 1732 2217  成长能力      

负债和股东权益 2703 3009 3586 3933 5068  营业收入（%） 41.8 20.1 40.2 30.2 23.7 

       营业利润（%） 114.4 1257.9 15.4 44.7 13.9 

       归属母公司净利润（%） 142.1 578.0 32.7 52.5 26.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 24.1 31.4 33.9 34.7 34.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 1.3 7.3 6.8 8.0 8.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 2.4 17.2 19.9 23.8 23.4 

经营活动现金流 226 686 -980 668 27  ROIC（%） 2.1 16.2 9.9 14.6 13.7 

净利润 30 204 267 411 517  偿债能力      

折旧摊销 74 62 57 86 115  资产负债率（%） 55.0 60.7 62.5 56.1 56.4 

财务费用 4 -3 21 69 82  净负债比率（%） -36.6 -58.6 46.0 14.8 25.5 

投资损失 -11 -12 -7 -9 -10  流动比率 1.3 1.2 1.1 1.3 1.3 

营运资金变动 146 394 -1349 63 -735  速动比率 0.8 0.8 0.5 0.7 0.7 

其他经营现金流 -17 41 31 48 57  营运能力      

投资活动现金流 -157 -161 -202 -210 -219  总资产周转率 1.0 1.0 1.2 1.4 1.4 

资本支出 53 193 210 219 229  应收账款周转率 5.2 5.6 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -114 21 0 0 0  应付账款周转率 3.4 3.1 8.0 0.0 0.0 

其他投资现金流 10 11 8 9 10  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1 -275 -138 -96 -116  每股收益（最新摊薄） 0.08 0.56 0.75 1.14 1.44 

短期借款 57 -21 1621 -45 633  每股经营现金流（最新摊薄） 0.63 1.91 -2.72 1.86 0.07 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.39 3.30 3.74 4.81 6.16 

普通股增加 0 41 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 203 0 0 0  P/E 166.6 24.6 18.5 12.1 9.6 

其他筹资现金流 -58 -498 -1759 -51 -749  P/B 4.1 4.2 3.7 2.9 2.3 

现金净增加额 62 232 -1320 362 -308  EV/EBITDA 50.7 15.8 16.9 10.3 9.3  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 6日收盘价 
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