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❖ 事件：公司公布 2022 年年报与 2023 年一季报，2022 全年实现营业收

入 12.23 亿元（同比+97.80%），归母净利润 3.56 亿元（同比+161.97%），

扣非后归母净利润 3.42 亿元（同比+179.30%）。单季度看，22Q4 实现

营业收入 2.93 亿元（同比+30.78%，环比-18.06%），归母净利润 0.54 亿

元（同比+24.67%，环比-57.16%），扣非后归母净利润 0.50 亿元（同比

+45.94%，环比-59.52%）。 

❖ 业绩持续高增速，净利率环比大幅向上。23Q1 实现营业收入 3.30 亿元

（同比+42.47%，环比+12.52%），归母净利润 0.99 亿元（同比+62.65%，

环比+84.03%），扣非后归母净利润 0.96 亿元（同比+69.57%，环比

+92.34）；23Q1 毛利率 51.65%（环比+4.48pct），净利率 30.29%（环比

+11.62pct）。 

❖ 分产品看：2022年，舞台灯光设备销售收入 11.19亿元（同比+103.99%），

毛利率50.73%（同比+4.51pct）；配件销售收入0.40亿元（同比+50.34%），

毛利率49.86%（同比+9.48pct）；桁架销售收入0.35亿元（同比+29.15%），

毛利率 39.95%（同比+2.46pct）；建筑照明灯光设备销售收入 0.22 亿元

（同比+189.73%），毛利率 45.08%（同比+8.75pct）；紫外线消毒设备

645.97 万元（同比-19.48%），毛利率 30.09（同比-2.12pct）。其中，舞

台娱乐灯光设备、建筑照明设备销售 7.28 万件（同比+90.4%），销售收

入增速远高于销量增幅，高价值量产品占比提升，盈利能力有望进一步

增强。 

❖ 海外高景气有望延续，国内市场稳步恢复。2020 至 2022 年，全球演艺

灯光设备市场受行业发展波动和限制人员流动政策影响，市场需求受

到冲击，随着各国逐步放松疫情限制政策，演艺设备市场需求逐步恢

复。据 LiveNation 的 2022 年财报显示，全年演唱会参与人数较 2019 年

增长 24%，超过 1.21 亿粉丝参与了 43,600 场演唱会活动，创历史新高，

彰显海外演唱会市场的强劲势头。根据中国演出行业协会对主要票务

平台的演出票房数据的测算，2023 年仅春节假期全国营业性演出场次

将达到 9400 余场，同比增长 40.92%，较 2019 年同期增长 22.5%。 

❖ 投资建议：考虑到 2023 年海外现场演出行业景气度有望延续、国内市

场长期稳中向好，叠加公司 2023 年产能有望释放且自主品牌雅顿的品

牌力持续提升，我们预计公司 2023-2024 年归母净利润分别为

5.23/6.94/8.89 亿元，对应 PE 分别为 19/14/11 倍，首次覆盖，给予增持

评级。 
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❖ 风险提示：欧美经济严重衰退，公司 ODM 大客户合作关系调整，现场

演出需求的持续性不及预期，国际贸易摩擦及汇率大幅波动，公司新品

开发不及预期。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 618 1223 1932 2507 3124 

收入增长率(%) 54.66 97.80 57.99 29.78 24.59 

归母净利润(百万元) 136 356 523 694 889 

净利润增长率(%) 54.28 161.97 46.93 32.67 28.05 

EPS(元/股) 1.61 4.22 6.21 8.23 10.54 

PE 50.26 19.85 18.91 14.25 11.13 

ROE(%) 7.33 16.60 19.61 20.64 20.91 

PB 3.68 3.30 3.71 2.94 2.33 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 618.14 1222.70 1931.74 2507.04 3123.57  成长性      

减:营业成本 338.21 609.12 937.59 1216.15 1514.35  营业收入增长率 54.7% 97.8% 58.0% 29.8% 24.6% 

 营业税费 3.70 8.65 13.72 17.80 22.18  营业利润增长率 67.9% 166.9% 45.9% 32.7% 28.1% 

   销售费用 51.02 83.46 135.22 167.97 196.78  净利润增长率 54.3% 162.0% 46.9% 32.7% 28.1% 

   管理费用 50.65 96.33 135.22 162.96 187.41  EBITDA 增长率 74.7% 187.0% 64.8% 32.7% 28.1% 

   研发费用 41.91 57.50 86.93 115.32 143.68  EBIT 增长率 81.5% 207.3% 74.3% 32.7% 28.1% 

   财务费用 -35.48 -56.95 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 77.6% 201.4% 74.3% 32.7% 28.1% 

  资产减值损失 -5.14 -12.54 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 6.3% 15.8% 23.9% 25.6% 26.1% 

加:公允价值变动收益 4.36 14.86 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 5.5% 15.6% 24.4% 26.0% 26.4% 

 投资和汇兑收益 4.41 -1.35 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 162.03 432.47 630.78 836.87 1071.65  毛利率 45.3% 50.2% 51.5% 51.5% 51.5% 

加:营业外净收支 0.06 -2.59 0.02 0.02 0.02  营业利润率 26.2% 35.4% 32.7% 33.4% 34.3% 

利润总额 162.09 429.88 630.80 836.89 1071.67  净利润率 22.4% 29.5% 27.4% 28.0% 28.8% 

减:所得税 23.61 69.66 102.19 135.58 173.61  EBITDA/营业收入 21.6% 31.3% 32.7% 33.4% 34.3% 

净利润 135.96 356.17 523.32 694.30 889.08  EBIT/营业收入 19.1% 29.6% 32.7% 33.4% 34.3% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 944.86 1046.76 1258.11 2056.07 2610.06  固定资产周转天数 34 24 15 12 9 

交易性金融资产 474.59 506.43 506.43 506.43 506.43  流动营业资本周转天数 441 227 204 143 155 

应收帐款 184.06 154.43 380.34 313.70 551.02  流动资产周转天数 1107 611 520 508 534 

应收票据 3.55 2.39 6.99 5.19 9.99  应收帐款周转天数 79 50 50 50 50 

预付帐款 4.33 6.38 9.82 12.73 15.85  存货周转天数 206 162 162 162 162 

存货 251.20 295.56 546.05 545.59 813.72  总资产周转天数 1143 666 521 505 510 

其他流动资产 0.98 6.63 6.63 6.63 6.63  投资资本周转天数 1126 659 517 501 507 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 7.3% 16.6% 19.6% 20.6% 20.9% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 6.5% 14.6% 16.6% 17.9% 17.9% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 5.3% 13.7% 19.3% 20.4% 20.7% 

固定资产 57.88 79.76 79.76 79.76 79.76  费用率      

在建工程 37.14 161.98 161.98 161.98 161.98  销售费用率 8.3% 6.8% 7.0% 6.7% 6.3% 

无形资产 60.04 64.08 64.08 64.08 64.08  管理费用率 8.2% 7.9% 7.0% 6.5% 6.0% 

其他非流动资产 7.65 7.44 7.44 7.44 7.44  财务费用率 -5.7% -4.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 2082.91 2441.63 3149.59 3882.62 4962.78  三费/营业收入 10.7% 10.0% 14.0% 13.2% 12.3% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 120.64 88.75 233.56 184.50 336.07  资产负债率 10.0% 11.3% 14.4% 12.5% 13.5% 

应付票据 0.00 39.65 21.38 57.78 40.79  负债权益比 11.2% 12.7% 16.9% 14.3% 15.6% 

其他流动负债 0.72 0.80 0.80 0.80 0.80  流动比率 10.28 8.61 6.60 7.77 7.24 

长期借款 1.80 0.10 0.10 0.10 0.10  速动比率 8.88 7.25 5.22 6.47 5.89 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 208.94 232.50 — — — 

负债总额 209.06 275.31 454.66 486.38 668.48  分红指标      

少数股东权益 19.30 20.91 26.20 33.21 42.19  DPS(元) 0.80 2.20 0.00 0.00 0.00 

股本 84.33 84.33 84.33 84.33 84.33  分红比率      

留存收益 639.00 927.71 1451.03 2145.33 3034.41  股息收益率 1.0% 2.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1873.86 2166.32 2694.93 3396.24 4294.30  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 1.61 4.22 6.21 8.23 10.54 

净利润 135.96 356.17 523.32 694.30 889.08  BVPS(元) 21.99 25.44 31.65 39.88 50.42 

加:折旧和摊销 15.59 20.88 0.00 0.00 0.00  PE(X) 50.3 19.8 18.9 14.3 11.1 

  资产减值准备 21.64 11.78 0.00 0.00 0.00  PB(X) 3.7 3.3 3.7 2.9 2.3 

公允价值变动损失 -4.36 -14.86 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 0.74 -12.81 0.00 0.00 0.00  P/S 11.1 5.8 5.1 3.9 3.2 

   投资收益 -4.41 1.35 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 44.4 15.8 13.8 9.4 6.8 

 少数股东损益 2.53 4.05 5.29 7.01 8.98  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -104.41 -13.32 -317.26 96.65 -344.07  PEG 0.9 0.1 0.4 0.4 0.4 

经营活动产生现金流量 61.45 356.38 211.33 797.94 553.97  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -469.48 -201.09 0.02 0.02 0.02  REP      

融资活动产生现金流量 -48.32 -97.77 0.00 0.00 0.00        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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