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市场数据  
收盘价(元) 93.66 

一年最低/最高价 76.80/127.00 

市净率(倍) 2.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,355.40 

总市值(百万元) 6,368.88  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 31.49 

资产负债率(%,LF) 21.46 

总股本(百万股) 68.00 

流通 A 股(百万股) 35.83  
 

相关研究  
《卡莱特(301391)：聚焦 LED 显

控系统，深度受益 LED 出货量

增长及 5G+8K 趋势 》 

2023-11-20 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 679 1,021 1,531 2,296 

同比 17% 50% 50% 50% 

归属母公司净利润（百万元） 131 210 317 477 

同比 22% 60% 51% 50% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.93 3.09 4.67 7.02 

P/E（现价&最新股本摊薄） 48.48 30.30 20.07 13.35 
  

[Table_Tag] 关键词：#消费升级   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 23 年收入利润同比高增长，Q4 单季创历史新高：公司披露 2023 年业
绩预告，2023 年公司预计营收 9.51 到 10.87 亿元，同比增长 40%到 60%；
归母净利润为 1.97 到 2.23 亿元，同比增长 50%到 70%。预计扣非归母
净利润为 1.66 到 1.89 亿元，同比增长 40%到 60%。单季度来看，23Q4

公司营收预计为 3.83 到 5.19 亿元，同比增长 50%到 104%；归母净利润
预计为 0.87 到 1.13 亿元，同比增长 61%到 109%；扣非归母净利润 0.83

到 1.06 亿元，同比增长 66%到 112%，收入利润皆创历史新高。 

◼ 像素提升和点间距缩小趋势带动 LED 显示系统市场持续扩容。根据
GGII 数据，我国 LED 显示屏市场规模有望由 22 年的 635 亿元增长至
23 年的 684 亿元，同时 5G+8K 的趋势有望提升 LED 显控设备价值量，
市场持续扩容。公司作为 LED 显控头部企业，深度绑定头部大客户，
一方面向上抢占海外龙头及国内大厂份额，一方面挤占尾部小厂份额，
行业份额稳步提升。 

◼ 视频处理设备业务占比快速提升，高毛利业务推动公司盈利能力进一步
增强。视频处理器集成化趋势推动下，近年来公司该业务快速起量。
2023H1 视频处理设备营收占比提升至 47%，同比提升 7.6pct，23H1 毛
利率高达 62.6%。随着对于显示画面的清晰度、对比度等要求的不断提
高，以及视频处理等相关技术的不断发展，视频处理设备均价持续提升，
有望持续推动公司业绩高增长。 

◼ 海外市场拓展卓有成效，海外收入占比持续提升。2023 年公司参加了西
班牙巴塞罗那展、拉斯维加斯广播电视展等大型展会，并在海外举办了
大型产品推介会。2023 年公司在北美和欧洲加大营销网点建设，并且扩
大了中高端产品海外市场的覆盖，盈利能力有望持续提升。23H1 公司
境外营收 0.57亿元，同比增长 83%，境外营收占比 16%，同比增长 4.6pct，
海外收入高增长态势有望延续。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司作为显控系统领先企业，在显控系
统优势巩固的同时扩展视频处理设备业务打开增量空间，同时海外业务
预计保持高增长。我们上调公司 2023-2025 年归母净利润预测为 2.10（前
值 1.98）/3.17（前值 3.00）/4.77（前值 4.48）亿元，当前市值对应 PE

分别为 30.3/20.1/13.4 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：潜在市场竞争者进入风险；客户集中度较高风险；产品技术
升级迭代风险。  
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卡莱特三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,457 2,648 3,241 4,114  营业总收入 679 1,021 1,531 2,296 

货币资金及交易性金融资产 1,804 1,725 1,735 1,952  营业成本(含金融类) 393 563 845 1,233 

经营性应收款项 382 558 919 1,359  税金及附加 3 5 8 11 

存货 267 359 579 790  销售费用 58 88 132 195 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 38 59 89 133 

其他流动资产 4 6 7 12  研发费用 65 102 153 253 

非流动资产 78 238 232 217  财务费用 1 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 25 27 38 46 

固定资产及使用权资产 61 113 185 196  投资净收益 5 5 8 11 

在建工程 0 107 27 0  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 1 2 5 5  减值损失 (9) (5) (4) (6) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 2 2 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 144 231 349 525 

其他非流动资产 10 10 10 10  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,535 2,886 3,473 4,331  利润总额 144 231 349 524 

流动负债 428 610 880 1,260  减:所得税 13 21 31 47 

短期借款及一年内到期的非流动负债 70 70 70 70  净利润 131 210 317 477 

经营性应付款项 317 496 747 1,102  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2 2 2 2  归属母公司净利润 131 210 317 477 

其他流动负债 40 42 61 87       

非流动负债 41 41 41 41  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.93 3.09 4.67 7.02 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 139 235 348 523 

租赁负债 35 35 35 35  EBITDA 154 253 376 558 

其他非流动负债 6 6 6 6       

负债合计 469 651 921 1,302  毛利率(%) 42.18 44.83 44.84 46.31 

归属母公司股东权益 2,065 2,235 2,552 3,029  归母净利率(%) 19.34 20.59 20.72 20.79 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,065 2,235 2,552 3,029  收入增长率(%) 16.62 50.31 49.95 49.97 

负债和股东权益 2,535 2,886 3,473 4,331  归母净利润增长率(%) 22.11 60.02 50.92 50.43 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 69 134 24 223  每股净资产(元) 30.37 32.87 37.53 44.55 

投资活动现金流 (1,087) (172) (14) (6)  最新发行在外股份（百万股） 68 68 68 68 

筹资活动现金流 1,517 (41) 0 0  ROIC(%) 9.38 9.48 12.66 16.43 

现金净增加额 499 (79) 10 217  ROE-摊薄(%) 6.36 9.41 12.43 15.75 

折旧和摊销 16 18 29 35  资产负债率(%) 18.52 22.55 26.51 30.05 

资本开支 (10) (177) (22) (18)  P/E（现价&最新股本摊薄） 48.48 30.30 20.07 13.35 

营运资本变动 (80) (93) (317) (282)  P/B（现价） 3.08 2.85 2.50 2.10 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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