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2022年 11月 14日 公司研究●证券研究报告

卡莱特（301391.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

本周四（11月 17日）有一家创业板上市公司“卡莱特”询价。

卡莱特（301391）：公司是一家以视频处理算法为核心、硬件设备为载体，为客

户提供视频图像领域专业化显示控制产品的高科技公司。公司 2019-2021年分别

实现营业收入3.30亿元/3.95亿元/5.82亿元，YOY依次为44.61%/19.77%/47.50%,

三年营业收入的年复合增速 36.70%；实现归母净利润 0.63亿元/0.64亿元/1.08亿

元，YOY依次为 161.60%/1.59%/68.66%，三年归母净利润的年复合增速 64.88%。

最新报告期，2022Q1-3公司实现营业收入 4.24亿元，同比增长 11.59%；实现归

母净利润 0.77亿元，同比增长 20.45%。公司预计 2022年全年实现净利润为 12,000

万元至 15,000万元，同比增长约 11.54%至 39.42%。

 投资亮点：1、公司是少数掌握 LED 显示控制及视频处理核心技术的视频图

像显示控制企业之一。公司是一家以视频处理算法为核心、硬件设备为载体

的视频图像显示控制产品供应商，多年发展以来，公司已在软件、硬件、光

学、图像算法、嵌入式、通信、云联网等方面形成了一流的研究开发与技术

应用团队；且核心技术人员、董事长周锦志毕业于清华大学，曾先后于华为、

清华大学电子系 931 实验室、意法半导体等单位任职，董事何志民、王孟怀、

副总经理汪安春等人均具备多年的相关研发经验，能较好地带领公司研发工

作的推进。截至目前，公司已掌握巨量像素快速光学校正技术、大屏幕物理

间距微调技术、多路超 8K 视频低延迟处理技术、虚拟拍摄 XR 技术、图像比

特延展技术、非线性色域校准技术、移动显示网格化播控管理技术等多项核

心技术。2、公司在业内拥有较好的品牌知名度，目前已与包括强力巨彩在内

的众多 LED 显示知名厂商建立了稳定的长期合作。LED 显示控制系统与视频

处理设备是显示系统的核心部件，决定了整体的显示质量及稳定性，且客户

需要专业化培训及一定时间的使用才能熟练使用系统，出于上述原因，下游

厂商对于 LED 显示控制系统与视频处理设备供应商的黏性较高。公司凭借较

为出众的产品质量及完善的客户服务体系，获得了众多 LED显示知名厂商的

认可，包括强力巨彩、利亚德、洲明科技、长春希达、Planar 等；其中，公

司与强力巨彩持续深化合作，在 2021 年 3 月签订了《采购框架协议》，期限

至任意一方向对方发出书面终止合作之日或双方签订新的采购框架协议之日

止。3、基于在 LED 显示控制系统上的积累，公司逐渐向视频处理设备、云

联网播放器产品拓展，有望支撑公司业绩进一步增长。公司基于多年研发、

生产 LED 显示控制系统积累的技术和经验，逐步涉足技术门槛更高的视频处

理设备和云联网播放器，2018-2021 年公司视频处理设备、云联网播放器收

入复合增速分别达到 114.13%、29.87%，发展态势良好。同时，报告期内公

司还积极推动舞美活动显控系统、基于 VR 的广播电视内容制作技术、车载

LED 多媒体云联网播控系统等多项新品的开发，有望进一步增强相应产品领

域的竞争力。

 同行业上市公司对比：公司的主营产品分为 LED 显示控制系统、视频处理设

备、云联网播放器三大类，根据业务的相似性，选取淳中科技、视源股份、

光峰科技作为可比公司。根据上述可比公司来看，2021 年同业平均收入规模

为 80.64 亿元、PE-TTM（剔除光峰科技，算数平均）为 35.16X、销售毛利率
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为 39.07%；相较而言，公司的营收规模低于同业平均，毛利率高于同业平均。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2019A 2020A 2021A
主营收入(百万元) 329.7 394.9 582.4

同比增长(%) 44.61 19.77 47.50

营业利润(百万元) 71.7 71.4 118.9

同比增长(%) 173.08 -0.40 66.53

净利润(百万元) 62.8 63.8 107.6

同比增长(%) 161.60 1.59 68.66

每股收益(元) 2.11

数据来源：聚源、华金证券研究所



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 3 / 11 请务必阅读正文之后的免责条款部分

内容目录

一、卡莱特 ..........................................................................................................................................................4
（一）基本财务状况 .................................................................................................................................... 4

（二）行业情况 ........................................................................................................................................... 5

（三）公司亮点 ........................................................................................................................................... 7

（四）募投项目投入 .................................................................................................................................... 7

（五）同行业上市公司指标对比 .................................................................................................................. 8

（六）风险提示 ........................................................................................................................................... 9

图表目录

图 1：公司收入规模及增速变化 .......................................................................................................................... 4

图 2：公司归母净利润及增速变化 ...................................................................................................................... 4

图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 ............................................................................................................... 5

图 4：公司 ROE变化 ..........................................................................................................................................5

图 5：2015-2025年中国 LED显示屏市场规模（亿元） .................................................................................... 6

表 1：公司 IPO募投项目概况 .............................................................................................................................8

表 2：同行业上市公司指标对比 .......................................................................................................................... 8



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 4 / 11 请务必阅读正文之后的免责条款部分

一、卡莱特

公司是一家以视频处理算法为核心、硬件设备为载体，为客户提供视频图像领域专业化显示

控制产品的高科技公司。公司产品主要分为 LED 显示控制系统、视频处理设备、云联网播放器

三大类，可实现视频信号与图像数据的显示控制、编辑处理、传输分析等各类功能。

LED显示控制系统属于 LED屏幕显示的核心组件。公司自成立以来，以 LED显示控制系统

为基础，不断积累研发经验和市场口碑，逐步向视频处理及播放领域延伸，推出了一系列具备光

学校正、色彩管理、图像拼接、矩阵切换、多画面处理、跨平台控制、超高清渲染等集成控制功

能的视频处理设备，使视频图像呈现高比特、高动态、高帧率、广色域、低延迟等特点。随着云

联网与通信技术的发展，公司顺应移动显示的市场趋势，针对远程无线管理需求推出云联网播放

产品系列，通过Wi-Fi、4G、5G等通信方式与服务器连接，可对众多屏幕进行云联网与跨区域

管理。公司经过持续且深度的研发与技术积累，陆续开发出巨量像素快速光学校正技术、大屏幕

物理间距微调技术、多路超 8K视频低延迟处理技术、虚拟拍摄 XR技术、图像比特延展技术、

非线性色域校准技术、移动显示网格化播控管理技术等，成为业内少数掌握 LED显示控制及视

频处理核心技术的企业。当前，公司产品被广泛应用于庆典活动、竞技赛事、会议活动、展览展

示、监控调度、电视演播、演艺舞台、商业广告、信息发布、创意显示、智慧城市、虚拟拍摄等

各类视频图像显示领域。

（一）基本财务状况

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 3.30 亿元/3.95 亿元/5.82 亿元，YOY 依次为

44.61%/19.77%/47.50%,三年营业收入的年复合增速 36.70%；实现归母净利润 0.63 亿元/0.64 亿

元/1.08 亿元，YOY 依次为 161.60%/1.59%/68.66%，三年归母净利润的年复合增速 64.88%。最新

报告期，2022Q1-3 公司实现营业收入 4.24 亿元，同比增长 11.59%；实现归母净利润 0.77 亿元，

同比增长 20.45%。

2021 年，公司主营业务收入按产品类型可分为四大板块，分别为 LED 显示控制系统（2.74

亿元，46.97%）、视频处理设备（2.30 亿元，39.46%）、云联网播放器（0.34 亿元，5.82%）、配

件及其他（0.45 亿元，7.75%）。报告期间，LED 显示控制系统和视频处理设备相关营收快速增长，

LED 显示控制系统成为营收贡献最大的产品，视频处理设备成为营收增速最快的产品。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化
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资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司产品的主要功能为处理视频图像并控制视频图像的显示效果，属于视频图像显示控制行

业。

1、LED 显示屏行业

LED即发光二极管，一面完整的 LED显示屏是由一块块矩形模组拼接而成，每个模组是由

LED灯珠排列而成的矩阵。灯珠是自发光的封装器件，每颗灯珠为一个像素点，两颗相邻灯珠

中心点之间的距离（即点间距）决定了 LED显示屏在单位面积下的分辨率，一般业内使用点间

距标明显示屏的规格。LED显示屏的灯珠尺寸和点间距越小，像素密度越高，显示精细度也越

高。早期传统 LED显示屏的点间距大，全彩屏的显示精细度差，主要应用于大型户外广告，仅

适合远距离观看。

随着点间距不断缩小，2010年后出现了小间距 LED显示屏，实现了 LED显示屏由户外向

室内应用场景的拓展。伴随着 LED显示屏点间距的缩小、显示效果的进步、成本的降低，其应

用场景逐渐向全场景商用和民用市场延伸，与其他主流显示媒介如 LCD、OLED、激光投影开始

形成竞争。在需要使用拼接大屏、异形屏的场景下，LED 显示屏与其他显示媒介相比有巨大优

势，已被广泛应用于庆典活动、竞技赛事、会议活动、展览 展示、监控调度、电视演播、演艺

舞台、商业广告、信息发布、创意显示、智慧城市、虚拟拍摄等领域。国内 LED显示屏产业由

2015 年的 334亿元增长至 2019 年的 659亿元，2020年受新冠病毒疫情影响，LED 显示屏市

场规模减少至 532亿元，2021年恢复增长至 576亿元，预计至 2025 年将保持约 9%的年复合

增速，持续增长至 825亿元。
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图 5：2015-2025年中国 LED显示屏市场规模（亿元）

资料来源：高工咨询、华金证券研究所

2、视频图像显示控制行业

LED显示控制系统是组成 LED显示系统的核心部件之一，从控制时序的差异上来区分，可

分为同步控制和异步控制。同步控制是将显示信号实时传送到 LED显示屏上，以实现 LED显示

屏与电脑显示屏的同步显示，主要用于实时显示视频、图文、通知等，表现力丰富、可控性强。

异步控制是指 LED显示屏具有存储及脱机自动播放的能力，原来受限于存储空间小、远程控制

不便等缺陷，主要用于显示文字和简单的图形信息，随着存储、通信技术的进步，目前云联网播

放器逐渐整合了异步控制方式。国内 LED行业经过多年发展，已经具备从材料到装备的完整产

业链，全球超过三分之二的 LED产业链资源集中在中国内地，主要分布在珠三角、长三角和浙

闽地区。目前，小间距作为未来 LED显示屏的主要推动力，整体渗透率仍处于较低水平，2019

年占比不足 20%，未来的发展潜力充足，市场渗透率有望持续提升。2021年中国 LED显示屏

的市场规模估计约 576亿元，预计至 2025年将保持约 9%的年复合增速。通常情况下，LED显

示方案中控制系统的成本约为 LED显示屏成本的 4%，不同方案所需的控制系统不同，复杂方案

中若使用功能强大的高端控制系统产品，控制系统的成本占比将进一步提升，估算 2021年国内

LED显示控制系统市场规模约 23亿元。

视频处理设备在画面显示的过程中有显著的视频图像优化及处理作用，从视频图像采集器

（监控设备、录像设备等）接收视频信号后，通过视频编码、画面分割、边缘处理等技术对视频

信号进行编码、分割、优化，再将经过处理的视频信号直接传输或通过发送设备传输至各类终端

显示媒介中，从而达到理想的显示效果。随着计算机技术、半导体技术、通信传输技术、视频处

理技术的进步，目前视频处理设备已显著提升了处理效率和传输速度，实现在超高清、3D、AR/VR

等多领域的技术应用。视频处理设备需对超高清视频进行高效率编、解码和低延迟处理、传输。

2020 年，超高清视频产业总规模达 1.8 万亿元，其中超高清视频核心环节直接销售收入超过

8,100亿元，行业应用规模超过 9,800亿元，其硬件直接销售收入约 900亿元，解决、集成方案

等超过 8,900亿元。目前，超高清 4K上下游链路已经趋于成熟化，在金融、娱乐、教育、医疗、
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交通、安防等领域普遍得到应用，超高清 8K端到端直播技术在国内逐步商用落地。未来，视频

处理设备在上述超高清视频产业应用场景中将承担非常重要的角色。

云联网播放器是显示控制技术、云联网技术与无线通信技术相结合而产生的新兴产品。云联

网播放器与位置分散、数量众多或移动状态的显示屏相连接，再经过无线网络与电脑主机或移动

设备连接，以实现通过计算机、手机、平板对显 示屏的实时控制、集中统一管理、数据收集分

析等功能。云联网播放器在室内外固装和集中管理、发布、监控等领域具有显著优势，可广泛应

用于灯杆屏、广告机、车载屏等多种商业显示领域。根据国家统计局数据，2020年我国城市道

路照明灯杆保有量约为 3,049万盏，目前智慧灯杆的渗透率较低。未来智慧灯杆布局加速替代普

通路灯是大趋势，以每盏智慧灯杆配 1台云联网播放器、每台云联网播放 600元测算，基于 2020
年我国城市道路照明灯杆保有量，若不考虑新增建设量，未来实现智慧灯杆对普通路灯全部替

换，潜在市场空间达 183亿元。

（三）公司亮点

1、公司是少数掌握 LED 显示控制及视频处理核心技术的视频图像显示控制企业之一。公司

是一家以视频处理算法为核心、硬件设备为载体的视频图像显示控制产品供应商，多年发展以来，

公司已在软件、硬件、光学、图像算法、嵌入式、通信、云联网等方面形成了一流的研究开发与

技术应用团队；且核心技术人员、董事长周锦志毕业于清华大学，曾先后于华为、清华大学电子

系 931 实验室、意法半导体等单位任职，董事何志民、王孟怀、副总经理汪安春等人均具备多年

的相关研发经验，能较好地带领公司研发工作的推进。截至目前，公司已掌握巨量像素快速光学

校正技术、大屏幕物理间距微调技术、多路超 8K 视频低延迟处理技术、虚拟拍摄 XR 技术、图像

比特延展技术、非线性色域校准技术、移动显示网格化播控管理技术等多项核心技术。

2、公司在业内拥有较好的品牌知名度，目前已与包括强力巨彩在内的众多 LED 显示知名厂

商建立了稳定的长期合作。LED 显示控制系统与视频处理设备是显示系统的核心部件，决定了整

体的显示质量及稳定性，且客户需要专业化培训及一定时间的使用才能熟练使用系统，出于上述

原因，下游厂商对于 LED 显示控制系统与视频处理设备供应商的黏性较高。公司凭借较为出众的

产品质量及完善的客户服务体系，获得了众多 LED 显示知名厂商的认可，包括强力巨彩、利亚德、

洲明科技、长春希达、Planar 等；其中，公司与强力巨彩持续深化合作，在 2021 年 3 月签订了

《采购框架协议》，期限至任意一方向对方发出书面终止合作之日或双方签订新的采购框架协议

之日止。

3、基于在 LED 显示控制系统上的积累，公司逐渐向视频处理设备、云联网播放器产品拓展，

有望支撑公司业绩进一步增长。公司基于多年研发、生产 LED 显示控制系统积累的技术和经验，

逐步涉足技术门槛更高的视频处理设备和云联网播放器，2018-2021 年公司视频处理设备、云联

网播放器收入复合增速分别达到 114.13%、29.87%，发展态势良好。同时，报告期内公司还积极

推动舞美活动显控系统、基于 VR 的广播电视内容制作技术、车载 LED 多媒体云联网播控系统等

多项新品的开发，有望进一步增强相应产品领域的竞争力。

（四）募投项目投入
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公司本轮 IPO 募投资金拟投入 3 个项目及补充流动资金。

1、LED 显示屏控制系统及视频处理设备扩产项目：本项目计划在深圳市龙华区实施，通过

租赁 15,000㎡生产车间进行装修改造，并采购一系列先进的生产设备、研发测试设备及其他辅

助设备，基于现有产品在下游客户及应用场景使用中提出的新需求，在应用层面进行进一步的深

入研发，能够满足下游客户及不同应用场景对 LED显示屏控制系统及视频处理设备日益提高的

需求，有利于增强公司在显示控制及视频处理领域的核心竞争力，并为公司提供良好的投资回报

和经济效益。

2、营销服务及产品展示中心建设项目：本项目拟在国内外新建 13个营销服务及产品展示

中心，合计营业面积 8,600㎡，项目辐射范围涵盖中国、比利时、美国、日本、阿联酋、印度、

俄罗斯、英国等重点区域市场，形成布局合理的营销和服务网络。

3、卡莱特研发中心建设项目：本项目计划在深圳市南山区实施，通过购置 4,000.00 ㎡研发

办公场地并装修改造、购买先进研发测试设备和工器具、扩充技术研发团队，以建设公司产品及

技术研发中心，实现公司研发实力的进一步增强，为新技术与新产品的开发提供研发平台，缩短

产品研发周期，提高公司产品的技术水平和利润水平。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额（万

元）

拟使用募集资金金额

（万元）
项目建设期

1 LED显示屏控制系统及视频处理设备扩产项目 10,687.31 10,687.31 2年

2 营销服务及产品展示中心建设项目 18,501.32 18,501.32 3年

3 卡莱特研发中心建设项目 38,918.02 38,918.02 2年

4 补充流动资金 15,000.00 15,000.00 -

合计 83,106.65 83,106.65 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2021 年度，公司实现营业收入 5.82 亿元，同比增长 47.50%；实现归属于母公司净利润 1.08

亿元，同比增长 68.66%。公司 2022 年 1-12 月营业收入预计为 64,000 万元至 72,000 万元，较

上年同期变动 9.88%至 23.62%；归属于母公司股东的净利润为 12,000 万元至 15,000 万元，较上

年同期增长 11.54%至 39.42%；扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润为 11,000 万元至

14,000 万元，较上年同期变动 7.13%至 36.35%。

公司的主营产品分为 LED显示控制系统、视频处理设备、云联网播放器三大类，根据业务

的相似性，选取淳中科技、视源股份、光峰科技作为可比公司。根据上述可比公司来看，2021

年同业平均收入规模为 80.64 亿元、PE-TTM（剔除光峰科技，算数平均）为 35.16X、销售毛利

率为 39.07%；相较而言，公司的营收规模低于同业平均，毛利率高于同业平均。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2021年

收入(亿
元)

2021年收

入增速

2021年归

母净利润

（亿元）

2021年净

利润增长

率

2021年

销售毛利

率

2021年

ROE摊

薄
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代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2021年

收入(亿
元)

2021年收

入增速

2021年归

母净利润

（亿元）

2021年净

利润增长

率

2021年

销售毛利

率

2021年

ROE摊

薄

603516.SH 淳中科技 26.20 48.87 4.68 -3.01% 0.83 -35.22% 57.92% 7.79%

002841.SZ 视源股份 444.06 21.45 212.26 23.91% 16.99 -10.65% 25.38% 20.33%

688007.SH 光峰科技 111.27 98.15 24.98 28.19% 2.33 104.98% 33.91% 9.57%

301391.SZ 卡莱特 / / 5.82 47.50% 1.08 68.66% 41.82% 22.61%

资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示

宏观经济波动风险、行业市场竞争风险、产品价格波动风险、客户集中度较高的风险、原材

料供应的风险、代理采购集中度较高的风险、产品质量控制风险、技术升级迭代风险、研发失败

或无法产业化的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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