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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 6.51 元

总市值/流通市值 7123/5790 百万元

52周最高价/最低价 10.74/5.40 元

近 3 个月日均成交额 120.30 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《洲明科技（300232.SZ）-全球领军的 LED 光显产品及解决方案

服务商》 ——2023-08-22

前三季度收入同比增长3.12%，归母净利润同比减少24.75%。公司发布三季

报，前三季度营业收入50.69亿元(YoY 3.12%)，归母净利润1.91亿元(YoY

-24.75%)，扣非归母净利润2.22亿元(YoY -13.64%)；其中3Q23营业收入

17.70亿元(YoY 1.15%，QoQ 5.94%)，归母净利润-0.30亿元(YoY -122.93%，

QoQ -139.43%)，其中包括投资收益(不含外汇损益)-0.50亿元以及外汇损失

0.26亿元的影响，扣非归母净利润-0.44亿元(YoY -132.11%，QoQ -134.37%)。

前三季度毛利率同比提升1.99pct，期间费用率有所提升。公司前三季度毛

利率29.49%(YoY 1.99pct)，其中 3Q23毛利率 28.80%(YoY -0.42pct，QoQ

1.17pct)。虽然前三季度毛利率有所提升，但由于国内外市场需求不及预期，

尤其高端市场需求降级、项目确认周期延长等问题，导致营业收入增长不及

预期；同时，公司前三季度销售费用率13.72%(YoY 1.78pct)、研发费用率

5.52%(YoY 0.77pct)，在营销及研发上保持战略性投入，引致净利率下滑。

Mini/Micro LED能力提升，XR虚拍及国际赛事领域持续出彩。2023年6月，

公司Mini/Micro全场景产品发布，点间距覆盖P0.3-P4.0，自研固晶混编算

法，固晶效率提升50%以上，综合产品良率达98%以上。公司XR虚拟拍摄解

决方案助力爱奇艺横店虚拟摄影棚，制作国内首部实景+影视虚拟剧集《云

之羽》，拍摄效率提高30%以上。公司助力亚运会，为7大核心智慧场馆提

供合计1500平米LED显示屏及一体化解决方案，在国际赛事领域持续出彩。

LED结合AI，洲明数字人共建数字经济新生态。公司与国内多家AI龙头在

模型应用领域取得突破，成为行业首家获得GPT-4官方接入许可的企业。公

司获得戴尔工作站全球ISV通用认证，进一步扩大全球影响力。公司对接AI、

XR等前沿技术与供应链体系，全面提升软硬件一体化解决方案及交付能力，

洲明数字人以新型数字员工身份广泛应用于线下门店，助力数字经济生态。

发布2023年限制性股票激励计划，首次授予激励对象434人。8月11日，

公司发布2023年限制性股票激励计划，拟授予激励对象限制性股票2200万

股，约占总股本的2.01%；其中首次授予1995万股，涉及434人，授予价格

为4.04元/股和6.06元/股，首次授予日为2023年10月25日。

投资建议：我们看好市场回暖和经济复苏对显示需求释放带来的增长以及XR

虚拍、裸眼3D、数字虚拟人等应用为公司提供充沛动能。预计公司2023-2025

年归母净利润分别同比增长389.0%/29.8%/28.6%至3.11/4.04/5.19亿元，

对应PE分别为22.7/17.5/13.6倍，维持“买入”评级。

风险提示：需求不及预期，商誉减值风险，汇率波动风险，市场竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 7,229 7,076 7,331 8,009 9,065

(+/-%) 45.7% -2.1% 3.6% 9.2% 13.2%

净利润(百万元) 182 64 311 404 519

(+/-%) 54.8% -65.1% 389.0% 29.8% 28.6%

每股收益（元） 0.17 0.06 0.28 0.37 0.47

EBIT Margin 5.3% 4.4% 4.2% 4.9% 5.6%

净资产收益率（ROE） 3.9% 1.4% 6.4% 7.8% 9.4%

市盈率（PE） 38.7 110.9 22.7 17.5 13.6

EV/EBITDA 24.4 25.4 24.3 20.4 17.7

市净率（PB） 1.52 1.53 1.45 1.37 1.28

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营收结构 图6：公司分产品毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图8：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司销售、管理、研发、财务费用率 图10：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1592 1728 1891 2133 2541 营业收入 7229 7076 7331 8009 9065

应收款项 2089 1891 2150 2268 2549 营业成本 5474 5179 5233 5695 6427

存货净额 2488 1876 2076 2280 2478 营业税金及附加 27 44 34 39 47

其他流动资产 1090 875 1119 1140 1265 销售费用 717 851 1012 1082 1189

流动资产合计 7301 6451 7318 7906 8921 管理费用 322 344 339 370 419

固定资产 1893 1979 1825 1731 1638 研发费用 304 349 403 431 478

无形资产及其他 222 222 213 204 195 财务费用 88 (55) (11) (19) (28)

其他长期资产 939 805 805 805 805 投资收益 170 60 76 77 71

长期股权投资 424 401 454 520 552

资产减值及公允价值变

动 (199) (292) (152) (150) (148)

资产总计 10777 9857 10615 11166 12111 其他收入 (53) (66) 67 66 65

短期借款及交易性金融

负债 506 630 584 573 596 营业利润 213 66 311 404 520

应付款项 4037 3109 3609 3810 4187 营业外净收支 2 (3) (1) (0) (1)

其他流动负债 1103 1075 1151 1214 1373 利润总额 216 64 311 403 519

流动负债合计 5645 4814 5344 5597 6155 所得税费用 48 12 57 74 95

长期借款及应付债券 316 175 140 98 68 少数股东损益 (14) (12) (57) (74) (96)

其他长期负债 195 271 325 395 462 归属于母公司净利润 182 64 311 404 519

长期负债合计 511 445 464 493 530 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 6156 5259 5809 6089 6686 净利润 168 52 254 329 424

少数股东权益 (14) (28) (46) (70) (100) 资产减值准备 153 67 59 (20) (25)

股东权益 4635 4626 4853 5147 5525 折旧摊销 157 177 220 252 271

负债和股东权益总计 10777 9857 10615 11166 12111 公允价值变动损失 199 292 152 150 148

财务费用 88 (55) (11) (19) (28)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (10) 345 (14) (29) (26)

每股收益 0.17 0.06 0.28 0.37 0.47 其它 (740) (174) (9) 90 119

每股红利 0.04 0.04 0.08 0.10 0.13 经营活动现金流 15 703 651 752 883

每股净资产 4.24 4.23 4.44 4.70 5.05 资本开支 (474) (264) (268) (278) (293)

ROIC 12% 11% 12% 14% 17% 其它投资现金流 (15) 17 (55) (69) (35)

ROE 4% 1% 6% 8% 9% 投资活动现金流 (489) (247) (323) (347) (327)

毛利率 24% 27% 29% 29% 29% 权益性融资 (2) 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 4% 4% 5% 6% 负债净变化 (30) (142) (35) (42) (29)

EBITDA Margin 7% 7% 7% 8% 9% 支付股利、利息 (40) (44) (85) (110) (141)

收入增长 46% -2% 4% 9% 13% 其它融资现金流 661 (22) (46) (11) 23

净利润增长率 55% -65% 389% 30% 29% 融资活动现金流 589 (208) (165) (163) (148)

资产负债率 57% 53% 54% 54% 54% 现金净变动 113 252 163 243 407

息率 0.6% 0.6% 1.2% 1.6% 2.0% 货币资金的期初余额 962 1076 1328 1491 1733

P/E 38.7 110.9 22.7 17.5 13.6 货币资金的期末余额 1076 1328 1491 1733 2141

P/B 1.5 1.5 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 0 509 191 264 364

EV/EBITDA 24.4 25.4 24.3 20.4 17.7 权益自由现金流 0 345 119 227 381

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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