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当前价：35.7 元   

目标价：43.7 元   

厉兵秣马，业绩有望重回高增长 

 

  

投资要点 

 2015 年是公司储备的一年：公司 2 月公布的业绩快报显示，2015 年全年公司

实现营业利润 10.15 亿元，同比下降 5.9%；实现归母净利润 1.27 亿元，同比

下降 19.9%。2015年是公司上市后的第一年，公司完善国内外业务布局，扩大

产能，聚焦主业，为公司未来发展作好铺垫：1）将生产基地完全转至惠州工艺

园，生产总面积扩大 6倍，解决产能瓶颈；2）完善海外子公司全球化布局（海

外 8个子公司）；3）调整国内业务架构，新增小间距事业部和渠道运营部；4）

升级 SAP系统，实现国内外业务协同发展；5）终止照明业务，聚焦主业。 

 海外市场优势明显，产品品类丰富：公司显示屏产品应用在以美国时代广场为

代表的海外中高端市场，技术、品牌壁垒高，海外市场优势明显；公司收购维

斯泰克后，进一步丰富公司产品线，目前公司已布局室内外固装屏、租赁屏、

小间距等多元产品线，紧抓细分市场增长机会，满足客户差异化需求。 

 小间距 LED 显示屏成新盈利增长点：小间距 LED 目前主要应用在军队、政府

及公共服务等专用显示领域。随着灯珠成本下降、封装工艺技术改善，未来小

间距 LED 有望大规模进入 100 亿商显市场。从地区分布来看，15 年海外市场

小间距市场 11亿，小于国内的 13 亿。近年来包括达科、飞利浦、三星、NEC

等海外显示屏巨头纷纷切入海外小间距市场，海外小间距市场爆发将至。公司

是国内前四大小间距显示屏供应商之一，工艺经验丰富；加之其海外技术、品

牌优势，未来有望率先享海外小间距市场增长红利。 

 酒店运营业务渐步入正轨：公司 2015年切入酒店运营业务，其小间距显示屏已

安装在国内 300 多家 4、5 星级酒店，每月流水在 100 万元以上。公司酒店管

理业务是其“两翼一支撑”大战略一部分，未来公司一方面继续深化酒店场景

内容服务同时，也将切入包括社区管理、文化传媒等多元应用场景。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2015-2017 年 EPS分别为 0.79元、1.29元和

1.78 元，对应股价 PE分别为 45倍、26倍和 19倍。选取 A股上市的 LED显

示屏公司作为可比公司，同业 2016年 PE中值 34倍作为参考 PE，公司对应合

理股价为 43.7元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：LED显示屏市场需求或不及预期；场景管理业务发展或不及预期。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1079.47  1016.77  1402.12  1938.56  

    增长率 47.92% -5.81% 37.90% 38.26% 

归属母公司净利润（百万元） 158.84  127.26  205.90  285.92  

    增长率 38.96% -19.88% 61.79% 38.86% 

每股收益 EPS（元） 0.99  0.79  1.29  1.78  

净资产收益率 ROE 21.54% 15.61% 20.91% 23.54% 

PE 36  45  28  20  

PB 7.20  6.46  5.34  4.33  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 1.6 

流通 A股(亿股) 0.46 

52周内股价区间(元) 19-78.28 

总市值(亿元) 53.51 

总资产(亿元) 12.44 

每股净资产(元) 4.95 
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1．公司介绍：国内 LED显示屏领跑者 

艾比森是国内领先的 LED 显示屏设备供应商与产品运营商。公司除了常规的各类户内

外固装屏外，还拥有创意屏、租赁屏、小间距显示屏等多元化产品线，产品广泛应用在广告

传媒、地产、体育场馆、交通运输、舞台租赁、安防监控、指挥调度等下游应用领域。公司

产品主要定位于海外中高端市场，海外市场销售份额逐年提升，产品远销美洲、欧洲、澳洲、

亚洲、非洲等 110 多个国家和地区，产品应用在美国 NBA 球赛、世界杯、欧洲杯、总统新

闻发布会、高档购物商场、奢侈品牌专卖店、国家电视台等领域。 

图 1：公司显示屏类型及应用 

 
数据来源：公司网站，西南证券 

图 2：公司营收占比按主营业务构成分类  图 3：公司营收占比按地区分类 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

2009 年以来，公司规模迅速扩张，营收从 2009 年的 1.6 亿元人民币增至 2014 年的 10.8

亿元人民币，增长了近 7 倍；净利从 2009 年的 0.2 亿元人民币增至 2014 年的 1.6 亿，增长
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了 8 倍。公司 2 月公布的业绩快报显示，2015 年全年公司实现营业利润 10.15 亿元，同比

下降 5.9%；实现归母净利润 1.27 亿元，同比下降 19.9%。公司于上市后的第一年，完善国

内外业务布局，扩大产能，聚焦主业。虽然短期内公司业绩受到影响，但是长远来看公司的

业务布局为其后续发展作好铺垫：1）生产基地转移，公司今年将生产线完全转移至惠州工

业园。惠州工业园总占地 10.85 万平方米，而公司原有深圳厂房面积仅 1.67 万平方米。公

司 2013 年显示屏产量 97,610 平方米，已接近产能负荷极限，将生产转移至惠州工业园，将

显著增加公司产能扩张弹性，为公司后续发展奠定基础；2）海外市场渠道下沉，公司 2015

年基本完成海外子公司布局，目前公司海外子公司（孙公司）遍布亚、非、欧、美四大洲八

个国家和地区，此举有助开展海外市场的本土化运营和服务；3）调整国内业务架构，新增

小间距事业部和渠道运营部；4）升级 SAP 系统，实现海内外业务协同运作。2016 年公司

业务将逐步步入正轨；5）终止照明业务，公司主业更加聚焦。 

图 4：2009-2015 年公司主营业务收入及增速  图 5：2009-2015 年公司归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

2．技术+渠道优势深耕海外显示屏市场，公司优势显著 

2.1我国 LED 显示屏增速趋缓，海外市场空间仍广阔 

近年来我国 LED 显示屏整体市场增速放缓已经成为不争的事实。2014 年我国 LED 显示

屏市场规模在 302 亿左右，同比增速仅在 11%；中国 LED 显示应用行业协会预计 2015 年

市场增速仍将保持在 10%左右。 

而从全球范围来看，以俄罗斯为代表的东欧、南美、东南亚国家 LED 显示屏渗透率仍

非常低，新兴市场未来发展空间广阔：据 GSC 统计，2010-2014 年俄罗斯 LED 显示屏市场

容量由 2 千万美元增长至 1.45 亿美元，年复合增速在 60%以上；而到 2017 年预计俄罗斯

市场需求将超过 3 亿。受新兴市场需求拉动，全球 LED 显示屏市场空间仍将保持 20%以上

的平稳增长。 
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图 6：我国 LED 显示屏市场空间及增速  图 7：全球 LED 显示屏市场及增速 

 

 

 

数据来源：中国 LED显示应用行业协会，西南证券  数据来源：GSC，西南证券 

2.2出口大户如何炼成？技术牛打造品牌牛 

艾比森是我国最大的 LED 显示屏出口公司之一，据海关数据统计显示，2015 年 1-5 月

公司 LED 显示屏出口金额在 4700 万美元，排在国内所有显示屏厂商的第一位。公司立足中

高端市场，其 LED 显示屏广泛应用到全球各大标杆性的广告、体育、舞台项目上：2015 年

2 月公司 A1688 广告屏和 A5 租赁屏同时登陆全球顶级商业中心——纽约时代广场，毗邻著

名的纳斯达克大厦，是国内首个登陆时代广场的自有品牌，彰显公司产品在国际上强大的品

牌影响力。2016 年初公司 N2 小间距新品在阿姆斯特丹举行的 ISE 展上，获得产品创新大奖

（InAVtion 奖）。InAVation 奖是全球视听领域最具份量的奖项之一，艾比森是行业唯一获得

此国际大奖的中国品牌 , 同时获得其它品类大奖的有松下，博世，Christie 等国际知名公司，

此次获奖也从另一个侧面印证了公司的品牌和技术已在全球市场上获得了广泛认可。 

图 8：公司登陆美国时代广场的 LED 显示屏  图 9：公司 N2 小间距新品荣膺创新大奖 

 

 

 
数据来源：互联网  数据来源：互联网 

我们从耗能角度来阐述公司的技术优势：能耗大是 LED 显示屏，尤其是 LED 户外显示

大屏非常关注的一个问题。过去 LED 户外显示大屏能耗往往在 600W/m2 甚至以上，一块

100平方米的户外广告大屏运行一天的耗电量就超过 1000度电，是普通家庭的 100倍以上。

对此，美国户外广告协会发出告诫，要求将每平方米的功耗降至 110W。欧美等发达国家对

LED 显示屏功耗的硬指标就将很多国内 LED 显示屏制造商拦在门外。 
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公司采用多种措施降低 LED 显示屏功耗：包括采用高效 LED 发光芯片、采用高效开关

电源、优化屏体散热设计和整体电路方案等，在不损失显示效果的情况下，推出了在市场上

极具竞争力的低功耗高亮 LED 户外大屏产品：我们以 P20 点间距显示屏为例，公司的 X20

型号户外大屏功耗平均值仅 110W/m2,已达到国际领先水准。而我们选取市面上的几款同样

是 P20 点间距的 LED 显示屏功耗均远大于艾比森产品（均值 200W/m2）。作一个简单的估

算，2014 年我国显示屏市场 300 亿，以每平米屏幕 5000 元计算，2014 年我国出货显示屏

约 600 万平方米。按照每天工作 16 个小时计算，若将全国的显示屏都换成艾比森的 X系列

显示屏，可以节省电量约 32 亿千瓦时，约相当于北京市 1 个月的耗电量。 

表 1：不同公司 LED 显示屏参数（选取像素点间距为 20mm 显示屏作比较） 

 艾比森 A公司 B公司 B公司 C公司 D公司 

产品型号 X20 S20 NV20A CV20A P20 F20 

像素结构 直插 LED 直插 LED 直插 LED 直插 LED 直插 LED 直插 LED 

像素间距(mm) 20 20 20 20 20 20 

亮度(nits) 8000 7000 6500 ≥6500 ≥6500 7500 

灰度等级(bits) 16 - - - 14-16 12-16 

刷新频率(Hz) 1920 ≥1000 ≥3840 ≥1500 600-2400 1920 

功耗最大值 (W/m
2
) 330 600 833 600 450 630 

功耗平均值 (W/m
2
) 110 200 277 200 180 210 

数据来源：各上市公司官网，西南证券 

3．小间距 LED显示或成发展新动能 

3.1小间距 LED成室内显示新贵 

传统的 LED 显示屏灯珠间距大，一般用作对分辨率要求不高的室外显示。（如告示牌、

广告牌、足球场大屏幕）近年来随着 LED 显示屏技术快速发展，LED 灯珠间距逐渐缩小。

一般把灯珠间距小于 2.5mm 的 LED 显示屏称为小间距 LED 显示屏。目前最小间距的 LED

显示屏间距已达 0.7mm，而拥有 4K 甚至 8K 分辨率的小间距产品也层出不穷。分辨率的提

升为 LED 显示屏进入室内市场打下技术基础。 

传统室内显示市场以 DLP 拼接屏和 LCD 屏为主。由于 LCD 屏拼缝大，一般室内高端

显示采用 DLP 拼接屏。但是 DLP 拼接屏并没有完全消除拼缝（最小拼缝在 0.5mm，实际上

由于屏幕拼接的问题拼缝线还是比较明显的），拼缝的存在避免不了一些精确数据在缝隙之

间出现误差，无法满足终端用户对于图像的严格要求。小间距 LED 显示屏相对 DLP 屏和液

晶屏的最大优势便是无拼缝，非常适合应用在对图像精细度要求很高的领域，如国防军工领

域。此外小间距 LED 显示屏还拥有亮度高、刷新频率高、支持 24 小时、屏幕均匀度高工作

等优势。 
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表 2：室内不同显示技术对比 

 液晶拼接(LCD) DLP拼接 小间距 LED显示屏 

原理 背光源 光源投射 自发光 

物理拼缝 1.8mm 0.5mm 无拼缝 

均匀一致性 单元间亮度与色彩衰减不一致，不可恢复 单元间亮度与色彩衰减不一致，需专业人员调试 亮度逐点可调 

亮度 450-1700 nits 200-400 nits 200-2000 nits 

灰度等级 8 bits 12 bits 16 bits 

可视角(H/V) 178° /178° 120° /80° 170° /160° 

刷新频率 ≤120HZ ≤120HZ 960-3840HZ 

7*24小时工作 不建议 支持 支持 

平均功耗 170W-200W 140W-350W 110W-230W 

光源寿命 6万小时 6千-6万小时 10万小时 

数据来源：互联网，西南证券整理 

2015 年国内小间距 LED 显示市场在 13 亿左右，分市场来看，军队、政府及公共服务

等专用显示领域是小间距 LED 应用最大的细分市场，市场占比在 50%以上。但在商用显示

市场小间距 LED 应用占比仍非常少。商用显示领域，2015 年数字标牌、商用电视和平板拼

接的市场空间约为 120亿元，小间距 LED 显示的潜在替代市场空间广阔。 

图 10：小间距 LED 应用市场按应用类别细分  图 11：商用显示市场空间 

 

 

 

数据来源：奥维云网，西南证券  数据来源：奥维云网，西南证券 

成本过高是限制小间距 LED 在商用领域发展的重要因素之一：当小间距 LED 间距缩小

一半，灯珠数量需求增加 4 倍。以 110 寸（2.2x1.6m）LED 显示屏为例，p2.0 间距需要灯

珠约 88 万颗；而 p1.0 间距需要灯珠 352 万颗。按一颗灯珠两毛钱计算，p1.0 间距小间距

电视仅灯珠成本就超过 70 万元人民币。 

同时我们也注意到，2010-2015 年 5 年间，LED 灯珠成本降了近 80%。由于 LED 芯片

是灯珠成本的主要组成部分，LED 芯片本质上作为半导体，亦服从摩尔定律，伴随芯片制造

工艺提升，未来 LED 芯片价格仍将继续下降。叠加 LED 封装工艺提升，我们认为灯珠成本

也将保持下降趋势。 

伴随小间距 LED 成本持续下降+随着小间距 LED 工艺水平持续改善，我们认为小间距

走进商业照明，替代传统 DLP拼接和液晶拼接值得期待。奥维云网预测 2015-2020 年我国



 
艾比森（300389）调研报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

小间距 LED 市场将保持 27%左右的高速增长，到 2020 年我国小间距 LED 市场规模将达 43

亿元。 

图 12：艾比森灯珠采购价格变化趋势  图 13：我国小间距 LED 市场增速 

 

 

 
数据来源：艾比森招股说明书，西南证券  数据来源：奥维云网，西南证券 

3.2发挥海外市场优势，开辟海外市场抢先机 

小间距 LED 率先在国内市场爆发，目前国内小间距 LED 显示屏市场空间已达 13 亿，

而海外市场空间仅 11 亿，国内小间距 LED 显示屏市场占比 54%，远高于 LED 显示屏 34%

的市场占比。海外空间不大的一个主要原因是，小间距 LED 概念率先由国内提出，国外显

示屏龙头（如达科等）布局较晚，且由于目前小间距 LED 价格较贵，性价比不高，国外市

场接受度尚不高。 

伴随小间距 LED 显示屏快速发展，小间距 LED 显示屏在国际上的接受程度快速提升。

近两年包括达科、飞利浦、三星、NEC 这样的全球显示屏巨头也纷纷推出小间距显示屏产品，

小间距 LED 显示屏海外市场正逐渐打开。对于艾比森而言，公司是国内第四大小间距 LED

市场商，工艺经验丰富；同时公司在海外市场拥有技术、渠道和品牌优势，在海外小间距

LED 市场需求放量的大前提下，我们预计公司可以率先受益。 

图 14：达科 p1.9 小间距产品  图 15：小间距 LED 渗透领域 

 

 

 

数据来源：互联网，西南证券  数据来源：奥维云网，西南证券 
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4．从酒店运营起步，深化场景运营战略  

公司去年起开展场景运营服务，目前已经开始涉及酒店场景。2015 年全年公司小间距

显示屏已经覆盖了 300 多家酒店，多为希尔顿、凯宾斯基等 4、5 星级酒店。公司向这些酒

店免费提供小间距 LED 屏幕，通过会议费用分成获得收益。目前公司来自酒店业务的收入

已经稳定在每月百万元。 

LED 屏企业展开场景运营服务的核心优势在于占据入口，掌握入口就掌握了联接用户的

第一触点，就意味着可能通过高黏度的内容和服务将入口优势转化为用户规模优势和流量优

势。纵观我国 LED 屏企进军场景运营市场，都是经历着：占据入口  -> 内容服务 -> 资本

注入 -> 平台运营 这么一个过程。以同行联建光电为例，联建光电以广告屏为切入点（占

据入口）；2012 年成立联动文化，正式进军户外广告产业（开启内容服务）；2013 年-2015

年，通过一系列资本运作，先后收购易世达、分时传媒、友拓公关、深圳力玛、励唐营销、

华翰文化、远洋传媒、精准分众传媒等户外传媒企业（资本注入）；搭建融合公关策划、代

理执行、广告平台、互动活动、广告资源和广告设备的数字户外传媒平台（平台运营）。得

益于此，联建光电的户外广告业务发展迅速：按照联建光电披露的数据，2015 年上半年公

司来自传媒板块的收入已达 2.8 亿元，收入占比从 2013 年的不到 1%，上升到 2015 年上半

年的 43%。除开联建光电，包括利亚德、雷曼股份、奥拓电子在内的 LED 屏企同样均在各

自优势领域开展内容服务。 

图 16：显示屏企业场景运营案例 

 
数据来源：公司网站，西南证券 

公司以酒店会议屏为切入点，第一步是先将屏幕放入酒店，掌握入口资源。目前国内四

星级以上酒店近 4000 家，公司酒店屏渗透率仅 10%，未来渗透空间还很大。公司与北京云

动数字签订战略协作协议，云动数字运行会小二、要开会、年会网等国内领先的会务 O2O

平台，收录国内 39000 个会议场地，公司希望借助云动数字的资源，实现酒店显示屏业务的

快速扩张。第二步便是内容服务，公司借助酒店入口，未来有望开展广告投放、会务管理等

多元化增值服务。目前公司内容服务发展还处于起步阶段。 
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公司去年提出“两翼一支撑”的战略发展规划：即以先进制造为支持，左翼是场景运营，

右翼为产业投资。酒店会议屏是公司“两翼一支撑”大战略的一个组成部分，公司在深化酒

店业务同时，未来亦会积极开拓商业、社区、体育、文化这些场景的潜在机会。公司投资华

奥视美、参股浙江火神文化，既是在社区、文化演艺等新兴领域积极开展布局。 

5．盈利预测与投资建议 

关键假设： 

1）受益于小间距 LED 显示屏市场放量，预计公司 15-17 年小间距 LED 显示屏保持年

均 50%的增速，预计 15-17 年来自小间距 LED 显示屏的收入为 4.6 亿，6.9 亿和 10.4 亿。

按照公司产品分类，预计公司 P12 以下间距 LED 显示屏增速在 40%。 

2）看好球场屏、演艺屏等租赁屏市场需求，预计 2016-2017 年 P12-P18 间距 LED 显

示屏增速在 25%，快于 P12 以上间距 LED 显示屏。 

3）根据我们的假设 1，公司小间距 LED 显示屏占比提升，公司 P12 以下间距 LED 显

示屏毛利率预计稳重有升；P12-P18 和 P18 以上间距 LED 显示屏毛利率预计有小幅下滑。 

4）暂不考虑潜在的内容营销模式，公司酒店管理业务 15-17 年收入规模预测为 720 万；

4320 万和 7680 万。 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2014A 2015E 2016E 2017E 

P12 以下 

收入 752.15 827.37 1,158.31 1,621.64 

增速 78.48% 10.00% 40.00% 40.00% 

毛利率 36.09% 34.00% 35.00% 35.00% 

P12-P18 

收入 219.24 103.04 128.80 161.00 

增速 8.30% -53.00% 25.00% 25.00% 

毛利率 33.47% 30.00% 27.00% 25.00% 

P18 以上 

收入 42.01 42.01 48.31 55.56 

增速 -20.03% 0.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 27.30% 28.00% 26.00% 24.00% 

LED照明 

收入 42.06 13.71 0.00 0.00 

增速 6.48% -67.40% -100.00% 0.00% 

毛利率 5.23% 8.00% 0.00% 0.00% 

酒店管理 

收入 - 7.20 43.20 76.80 

增速 - - 500% 77.78% 

毛利率 - 50% 50% 50% 

其他 

收入 23.86 23.30 23.30 23.30 

增速  -2.33% 0% 0% 

毛利率 17.50% 20.00% 20.00% 20.00% 

合计 

收入 1,079.32 1,016.63 1,401.93 1,938.30 

增速 50.77% -5.81% 37.90% 38.26% 

毛利率 33.58% 33.00% 35.09% 35.46% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.79 元、1.29 元和 1.78 元，对应股价 PE 分别为

45 倍、28 倍和 20 倍。选取 A 股上市的 LED 显示屏公司作为可比公司，同业 2016 年 PE

中值 34 倍作为参考 PE，公司对应合理股价为 43.70 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 4：可比公司 PE 

代码 简称 
股价（元） 每股收益（元） 市盈率 

2016/3/18 14A 15E 16E 17E 14A 15E 16E 17E 

行业均值（整体法） 
     

153.78 78.04 50.86 63.83 

行业中值 
     

60.19 50.88 33.32 26.28 

300296.SZ 利亚德 21.87 0.43 0.43 0.66 0.90 51.04 50.88 33.32 24.31 

300232.SZ 洲明科技 30.87 0.51 0.62 0.98 1.32 60.19 49.80 31.44 23.38 

300269.SZ 联建光电 23.95 0.46 0.54 0.75 0.91 51.61 44.58 32.13 26.28 

002587.SZ 奥拓电子 13.35 0.06 0.10 0.17 0.22 237.15 138.49 76.68 60.79 

300162.SZ 雷曼股份 21.30 0.06 0.20 0.26 0.12 368.93 106.45 80.74 184.42 

数据来源：wind，西南证券 

6．风险提示 

LED 显示屏市场需求或不及预期；场景管理业务发展或不及预期。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1,079.47 1,016.77 1,402.12 1,938.56 净利润 158.84 128.29 207.98 288.80 

营业成本 717.00 681.23 910.09 1,251.21 折旧与摊销 11.39 24.67 26.94 29.27 

营业税金及附加 8.35 7.87 10.85 15.00 财务费用 -6.46 -23.17 -4.71 -7.72 

销售费用 99.43 101.68 131.31 184.65 资产减值损失 4.09 5.00 5.00 5.00 

管理费用 82.64 101.68 118.67 168.78 经营营运资本变动 -142.88 -68.74 -33.27 -111.70 

财务费用 -6.46 -23.17 -4.71 -7.72 其他 162.58 -3.51 -8.83 -10.62 

资产减值损失 4.09 5.00 5.00 5.00 经营活动现金流净额 187.56 62.55 193.11 193.02 

投资收益 3.84 1.00 4.00 6.00 资本支出 -110.21 -35.00 -25.00 -25.00 

公允价值变动损益 - - - - 其他 -227.75 -21.20 4.00 6.00 

其他经营损益 - - - - 投资活动现金流净额 -337.96 -56.20 -21.00 -19.00 

营业利润 178.26 143.49 234.92 327.65 短期借款 - - - - 

其他非经营损益 4.10 3.70 3.70 3.70 长期借款 - - - - 

利润总额 182.36 147.19 238.62 331.35 股权融资 263.99 - - - 

所得税 23.52 18.90 30.64 42.55 支付股利 -31.58 -43.88 -35.16 -56.88 

净利润 158.84 128.29 207.98 288.80 其他 81.06 23.23 4.71 7.72 

少数股东损益 - 1.03 2.08 2.89 筹资活动现金流净额 313.47 -20.65 -30.45 -49.16 

归属母公司股东净利润 158.84 127.26 205.90 285.92 现金流量净额 162.45 -14.31 141.66 124.86 

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 313.35 299.04 440.70 565.56 成长能力     

应收和预付款项 171.51 196.53 244.55 341.69 销售收入增长率 47.92% -5.81% 37.90% 38.26% 

存货 139.23 162.90 193.62 269.60 营业利润增长率 38.54% -19.51% 63.72% 39.47% 

其他流动资产 292.57 275.57 380.01 525.41 净利润增长率 38.96% -19.24% 62.12% 38.86% 

长期股权投资 - 22.20 22.20 22.20 EBITDA 增长率 30.89% -20.85% 77.35% 35.79% 

投资性房地产 - - - - 获利能力     

固定资产和在建工程 209.00 221.18 221.10 218.69 毛利率 33.58% 33.00% 35.09% 35.46% 

无形资产和开发支出 29.73 28.08 26.42 24.76 三费率 16.27% 17.72% 17.49% 17.83% 

其他非流动资产 81.49 81.29 81.09 80.89 净利率 14.72% 12.62% 14.83% 14.90% 

资产总计 1,236.87 1,286.79 1,609.69 2,048.80 ROE 21.54% 15.61% 20.91% 23.54% 

短期借款 - - - - ROA 12.84% 9.97% 12.92% 14.10% 

应付和预收款项 437.66 403.39 551.68 756.20 ROIC 43.33% 21.49% 35.95% 41.40% 

长期借款 - - - - EBITDA/销售收入 16.97% 14.26% 18.34% 18.01% 

其他负债 61.66 61.38 63.17 65.84 营运能力     

负债合计 499.32 464.77 614.85 822.04 总资产周转率 1.14 0.81 0.97 1.06 

股本 80.09 160.21 160.21 160.21 固定资产周转率 9.11 5.14 7.10 9.91 

资本公积 279.12 198.99 198.99 198.99 应收账款周转率 8.30 6.24 7.24 7.54 

留存收益 379.87 463.25 633.99 863.02 存货周转率 6.08 4.50 5.09 5.39 

归属母公司股东权益 737.55 821.00 991.74 1,220.77 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 99.18% — — — 

少数股东权益 - 1.03 3.11 5.99 资本结构     

股东权益合计 737.55 822.02 994.85 1,226.77 资产负债率 40.37% 36.12% 38.20% 40.12% 

负债和股东权益合计 1,236.87 1,286.79 1,609.69 2,048.80 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.07 2.29 2.25 2.22 

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.75 1.89 1.91 1.87 

EBITDA  183.19  144.99  257.15  349.19  股利支付率 19.88% 34.48% 17.08% 19.90% 

PE 33.43  41.73  25.79  18.58  每股指标     

PB 7.20  6.46  5.34  4.33  每股收益 0.99 0.79 1.29 1.78 

PS 4.92  5.22  3.79  2.74  每股净资产 4.60 5.13 6.21 7.66 

EV/EBITDA 12.35  34.02  18.63  13.36  每股经营现金 1.17 0.00 0.00 0.00 

股息率 0.59% 0.83% 0.66% 1.07% 每股股利 0.20 0.27 0.22 0.36 

数据来源：Wind，西南证券 



 
艾比森（300389）调研报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分 

分析师承诺 
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