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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 22.2 41.1 52.9 

相对涨幅（%） 27.9 36.9 49.1 
资料来源：海通证券研究所 

[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

 

 

 

 

 

分析师:郑宏达 

Tel:(021)23219392 

Email:zhd10834@htsec.com 

证书:S0850516050002 

联系人:薛逸民 

Tel:(021)23219963 

Email:xym13863@htsec.com 
 

Q2 延续高增，海外业务营收快速增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：2022 年 8 月 1 日，公司发布 2022 年半年报。2022 年上半年公司实

现营业收入 11.00 亿元，同比增长 30.42%，实现归母净利润 0.81 亿元，完

成扭亏为盈。对应 Q2 公司实现营收 6.08 亿元，同比增长 27.36%，实现归

母净利润 0.62 亿元，同比增长 578.46%。 

 Q2 延续高增，海外市场快速恢复。受疫情及经济下行的影响，2022 年上半

年中国市场营业收入同比 2021 年有所下滑，但海外市场随着防疫政策宽松化

而快速恢复，同比 2021 年增长超过 100%。海外显示屏营业收入约 6.89 亿

元，比去年同期增长约 97%，海外显示屏签单约 9.59 亿元，比去年同期增长

约 78%，已恢复到 2019 年同期疫情前约 114%，其中亚非拉市场签单比去年

同期增长近 70%。公司 2022 年上半年多次在北美、欧洲、亚太、拉美等地

参展，同时结合在线营销等形式，向全球客户展示新产品、新技术与解决方

案。随着海外市场的全面恢复，公司国际市场业务在报告期内快速增长。随

着中国及国际销售结构的调整、销售产品结构的变化，公司 2022 年上半年毛

利率达到 32.23%，同比 2021 年上半年提升 10.43pct。 

 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 MicroLED 技术研发，并不断将 MicroLED 产品推向商用落地。2022

年 7 月公司重磅发布昆仑 COB 系列新品，进一步丰富 MicroLED 产品线，为

全球客户提供更多选择，加速 MicroLED 显示进入全面流通时代。另一方面

以 LED 虚拟制作为核心的一系列技术变革正在推进电影生产、广告拍摄、数

字展陈、元宇宙等多个产业的快速发展，市场需求旺盛。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

33.03/43.55/55.41亿元，2022-2024年公司归母净利润分别为 2.38/3.00/3.59

亿元，对应 2022-2024 年 EPS 分别为 0.66/0.83/1.00 元/股。基于 PE 估值

法，我们给予公司 2022 年 25-27X PE 估值，对应公司的价值区间为

16.54-17.86 元/股，基于 PS 估值法，我们给予公司 2022 年 1.4-1.5X PS 估

值，对应公司的价值区间为 12.84-13.76 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 14.69-15.81 元/股，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧；Mini/MicroLED 渗透不及预期；疫情持续恶化。 

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 3303 4355 5541 

(+/-)YoY(%) -24.7% 41.8% 41.9% 31.9% 27.2% 

净利润（百万元） -71 30 238 300 359 

(+/-)YoY(%) -166.3% 142.1% 695.3% 25.9% 19.9% 

全面摊薄 EPS(元) -0.20 0.08 0.66 0.83 1.00 

毛利率(%) 26.4% 24.1% 32.7% 32.3% 31.8% 

净资产收益率(%) -6.0% 2.5% 13.9% 14.9% 15.1% 
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 艾比森分业务预测 

项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

合计      

营业收入（百万元） 1642.11  2328.15  3302.75  4354.79  5540.88  

YoY  41.78% 41.86% 31.85% 27.24% 

毛利率 26.37% 24.10% 32.73% 32.27% 31.81% 

LED 显示屏      

营业收入（百万元） 1542.96  2169.73  3068.00  4028.29  5085.71  

YoY  40.62% 41.40% 31.30% 26.25% 

毛利率 26.74% 23.70% 33.00% 32.50% 32.00% 

LED 显示屏酒店运营服务 

及其他主营业务 
     

营业收入（百万元） 94.00  153.63  230.45  322.63  451.68  

YoY  63.44% 50.00% 40.00% 40.00% 

毛利率 22.32% 31.31% 30.00% 30.00% 30.00% 

其他业务      

营业收入（百万元） 5.16  4.78  4.30  3.87  3.49  

YoY  -7.28% -10.00% -10.00% -10.00% 

毛利率 -10.18% -27.54% -15.00% -15.00% -15.00% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所测算 

 
 
 

 

 

表 2 可比公司盈利预测与估值表 

代码 简称 
EPS（元） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

300296 利亚德 0.24 0.39 0.49 26.8 16.7 13.1 

300162 雷曼光电 0.14 0.20 0.29 57.7 39.9 27.2 

300232 洲明科技 0.17 0.44 0.57 39.0 14.8 11.5 

均值 0.18 0.34 0.45 41.2 23.8 17.3 

300389 艾比森 0.08 0.66 0.83 152.2 19.1 15.2 

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 2022 年 7 月 29 日。 

 

表 3 可比公司盈利预测与估值表 

代码 简称 
营业收入（亿元） PS（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

300296 利亚德 88.52 108.31 132.50 1.8 1.5 1.2 

300162 雷曼光电 13.03 16.03 21.64 2.1 1.7 1.3 

300232 洲明科技 72.29 86.57 105.19 1.0 0.8 0.7 

均值 57.95 70.30 86.44 1.6 1.3 1.1 

300389 艾比森 23.28 33.03 43.55 1.7 1.4 1.0 

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，PS 对应股价为 2022 年 7 月 29 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 3303 4355 5541 

每股收益 0.08 0.66 0.83 1.00  营业成本 1767 2222 2949 3778 

每股净资产 3.82 4.77 5.60 6.60  毛利率% 24.1% 32.7% 32.3% 31.8% 

每股经营现金流 0.71 0.77 1.03 1.33  营业税金及附加 11 15 20 25 

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 339 528 697 887 

P/E 152.21 19.14 15.21 12.68  营业费用率% 14.6% 16.0% 16.0% 16.0% 

P/B 3.31 2.66 2.26 1.92  管理费用 127 182 240 305 

P/S 1.73 1.38 1.05 0.82  管理费用率% 5.4% 5.5% 5.5% 5.5% 

EV/EBITDA 30.35 12.90 10.08 7.73  EBIT 11 191 232 269 

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% 32.7% 32.3% 31.8%  资产减值损失 11 0 0 0 

净利润率 1.3% 7.2% 6.9% 6.5%  投资收益 11 9 14 19 

净资产收益率 2.5% 13.9% 14.9% 15.1%  营业利润 16 265 334 400 

资产回报率 1.1% 7.0% 7.0% 6.8%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 1.6% 9.9% 10.3% 10.1%  利润总额 15 265 334 400 

盈利增长（%）      EBITDA 94 279 323 362 

营业收入增长率 41.8% 41.9% 31.9% 27.2%  所得税 -14 27 33 40 

EBIT 增长率 110.0% 1668.8% 21.5% 16.1%  有效所得税率% -92.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

净利润增长率 142.1% 695.3% 25.9% 19.9%  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 30 238 300 359 

资产负债率 55.0% 49.4% 53.0% 54.9%       

流动比率 1.32 1.63 1.61 1.63       

速动比率 0.81 1.13 1.09 1.11  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.36 0.60 0.59 0.63  货币资金 522 971 1318 1774 

经营效率指标      应收账款及应收票据 473 681 898 1143 

应收账款周转天数 73.83 75.00 75.00 75.00  存货 581 685 981 1221 

存货周转天数 120.03 112.50 121.44 117.99  其它流动资产 322 294 384 469 

总资产周转率 0.86 0.98 1.02 1.05  流动资产合计 1898 2631 3582 4608 

固定资产周转率 7.13 11.41 17.13 25.15  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 30 238 300 359  资产总计 2703 3387 4287 5263 

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 1165 1594 2037 

非经营收益 -26 -8 -15 -20  预收账款 0 80 35 59 

营运资金变动 146 -41 -4 45  其它流动负债 399 374 590 737 

经营活动现金流 226 277 373 478  流动负债合计 1433 1619 2218 2834 

资产 -52 -44 -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 9 14 19  非流动负债合计 55 55 55 55 

投资活动现金流 -157 -30 -26 -22  负债总计 1488 1674 2273 2889 

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 1716 2016 2375 

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 3387 4287 5263 

现金净流量 62 449 347 456       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 07 月 29 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
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分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 
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为比较标准，报告发布日后 6 个月内
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2. 市场基准指数的比较标准： 
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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
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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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