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XR虚拟拍摄迈入快速发展期，23年业绩有望修复
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事项：

公司公布2022年年报，2022年公司实现营收9.24亿元（-4.35%YoY），归属
上市公司股东净利润0.21亿元（-38.16%YoY），向全体股东每10股派发现金
红利0.30元（含税）。

平安观点：

22年业绩低谷， 23年有望修复： 2022年公司实现营收 9.24亿元
（-4.35%YoY），归属上市公司股东净利润0.21亿元（-38.16%YoY），
扣非后归母净利0.12亿元（20.46%YoY）。2022年公司整体毛利率和净
利率分别是36.22%（3.68pctYoY）和2.12%（-1.24pctYoY），22年公
司营业收入略降主要是由于国内市场业务受疫情等影响；净利润下降主

要是由于公司总部大厦终止建设，土地使用权及在建工程核销计入营业

外支出金额1271万元，以及计提资产减值和信用减值准备合计4762万元
所致。分业务来看：LED视频显示系统、智能景观亮化工程和网点智能
化22年营收分别为3.76亿元（-6.28%YoY）、2.29亿元（16.77%YoY）
和2.53亿元（ -17.74%YoY），营收占比分别为40.71%、24.80%和
27.41% ， 毛 利 率 分 别 为 35.55% （ 4.10pctYoY ） 、 30.35%
（-0.60pctYoY）和34.01%（5.40pctYoY）。费用端：2022年公司销售
费用率、管理费用率和财务费用率分别为14.54%（0.83pctYoY）、
8.41%（0.35pctYoY）和-1.57%（-1.67pctYoY），公司费用率整体比较
稳定。公司加强了海外市场的开拓力度，海外市场实现营业收入2.89亿
元，同比增长13.04%；经营性现金流净额471.09万元，同比增长
108.60%。公司拥有“硬件+软件+内容”三位一体的能力，为客户提供全
面及一站式的解决方案。目前公司的解决方案已广泛应用于影视、金融

及通信、广告、教育及政企、租赁、文旅夜游及数字内容等细分行业。

XR虚拟拍摄迈入快速发展期，构建赋能型管理平台：硬件方面，公司拥
有MicroLED、MiniLED多合一核心技术以及自主研发的LED显示控制系

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 966 924 1,344 1,613 1,935
YOY(%) 17.8 -4.4 45.5 20.0 20.0
净利润(百万元) 34 21 90 117 146
YOY(%) 122.2 -38.2 331.1 29.1 24.8
毛利率(%) 32.5 36.2 44.0 44.0 44.0
净利率(%) 3.5 2.3 6.7 7.2 7.5
ROE(%) 2.4 1.5 6.3 7.6 8.9
EPS(摊薄/元) 0.05 0.03 0.14 0.18 0.22
P/E(倍) 118.7 192.0 44.5 34.5 27.6
P/B(倍) 2.9 2.9 2.8 2.6 2.5
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统，能为各行业客户设计、研发、制造专业的LED显示设备及其他智能化显示终端。软件方面，公司拥有近160人的软件开
发团队，致力于视讯软件产品和控制系统平台的迭代及开发，22年底公司已取得了282项软件著作权，软件开发工程师占公
司总研发人员比例持续保持40%以上。1）LED显示上，公司积极布局XR虚拟拍摄，22年公司在影视领域新签订单金额
1.64亿元，累计承接了23个中大型XR虚拟影棚项目，项目覆盖中国、英国、美国、日本、韩国、印度及土耳其等多个国
家。2）网点智能化方面，22年公司金融及通信领域新签订单金额3.40亿元，累计为6088家银行网点提供了营业网点智能化
解决方案或相关设备，承接了30个智能银行网点系统集成建设项目。

投资建议：我们维持公司22/23年盈利预测，新增25年盈利预测，预计公司2023-2025年归属母公司净利润为0.90/1.17/1.46
亿元，对应PE为45/35/28倍。公司持续深耕LED显示和金融科技业务，XR虚拟拍摄迈入快速发展期。另外，23年国内经济
活动迈入正轨，公司各项业务顺利拓展，公司盈利有望修复且估值具有吸引力，上调公司评级由“中性”至“推荐”。

风险提示：1）汇率波动的风险：公司的主营业务中有部分对境外销售并采用外币计算，汇率波动会对其财务费用产生一定
的影响。2）上游原材料价格波动风险：未来若不确定因素出现导致原材料价格出现波动，或将对公司成本、利润带来影
响。3）中美贸易摩擦走势不确定的风险：如果中美之间的贸易摩擦进一步恶化，会对产业链公司产生一定影响。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 1936 2223 2624 3105
现金 445 269 323 387
应收票据及应收账款 778 1189 1427 1712
其他应收款 14 26 31 37
预付账款 24 28 33 40
存货 337 376 451 541
其他流动资产 339 336 360 388
非流动资产 324 290 256 223
长期投资 1 0 -1 -1
固定资产 152 128 104 81
无形资产 29 25 20 15
其他非流动资产 141 137 132 129
资产总计 2260 2513 2880 3328
流动负债 854 1049 1339 1691
短期借款 119 63 156 272
应付票据及应付账款 566 773 928 1114
其他流动负债 170 213 255 306
非流动负债 22 19 17 14
长期借款 10 7 5 2
其他非流动负债 12 12 12 12
负债合计 876 1068 1356 1705
少数股东权益 4 2 -2 -7
股本 652 652 652 652
资本公积 364 364 364 364
留存收益 364 428 510 614
归属母公司股东权益 1379 1444 1526 1630
负债和股东权益 2260 2513 2880 3328

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 924 1344 1613 1935
营业成本 589 753 903 1084
税金及附加 4 7 8 10
营业费用 134 195 234 281
管理费用 78 121 132 155
研发费用 90 121 145 165
财务费用 -14 3 4 8
资产减值损失 -39 -67 -81 -97
信用减值损失 -9 -13 -16 -19
其他收益 21 21 21 21
公允价值变动收益 -4 0 0 0
投资净收益 5 6 6 6
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 17 91 116 144
营业外收入 2 1 1 1
营业外支出 13 5 5 5
利润总额 6 88 113 141
所得税 -14 -0 -0 -0
净利润 20 88 113 141
少数股东损益 -1 -3 -4 -5
归属母公司净利润 21 90 117 146
EBITDA 16 124 150 181
EPS（元） 0.03 0.14 0.18 0.22

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 5 -39 72 98
净利润 20 88 113 141
折旧摊销 25 33 33 32
财务费用 -14 3 4 8
投资损失 -5 -6 -6 -6
营运资金变动 -72 -213 -150 -180
其他经营现金流 52 56 78 102
投资活动现金流 -3 -49 -71 -96
资本支出 15 0 -0 0
长期投资 -96 0 0 0
其他投资现金流 78 -49 -71 -96
筹资活动现金流 77 -88 53 62
短期借款 119 -56 93 116
长期借款 -4 -3 -3 -2
其他筹资现金流 -38 -29 -38 -51
现金净增加额 88 -176 54 65

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) -4.4 45.5 20.0 20.0
营业利润(%) -36.5 435.3 28.0 24.1
归属于母公司净利润(%) -38.2 331.1 29.1 24.8
获利能力

毛利率(%) 36.2 44.0 44.0 44.0
净利率(%) 2.3 6.7 7.2 7.5
ROE(%) 1.5 6.3 7.6 8.9
ROIC(%) -1.4 9.6 9.7 11.1
偿债能力

资产负债率(%) 38.8 42.5 47.1 51.2
净负债比率(%) -22.8 -13.7 -10.6 -7.0
流动比率 2.3 2.1 2.0 1.8
速动比率 1.7 1.6 1.5 1.4
营运能力

总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6
应收账款周转率 1.2 1.1 1.1 1.1
应付账款周转率 1.08 1.03 1.03 1.03
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.03 0.14 0.18 0.22
每股经营现金流(最新摊薄) 0.01 -0.06 0.11 0.15
每股净资产(最新摊薄) 2.12 2.22 2.34 2.50
估值比率

P/E 192.0 44.5 34.5 27.6
P/B 2.9 2.8 2.6 2.5
EV/EBITDA 186 31 26 22
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