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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 84.30 元

总市值/流通市值 5732/2981 百万元

52周最高价/最低价 132.53/76.80 元

近 3 个月日均成交额 108.18 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

《卡莱特（301391.SZ）-2023 年业绩预告点评：全年业绩高增，

海外市场拓展顺利》 ——2024-01-31

《卡莱特（301391.SZ）-业绩同比高增，海外市场拓展顺利》 —

—2023-10-24

《卡莱特（301391.SZ）-以显控系统为基础，纵向布局专业视频

处理市场》 ——2023-01-10

23年业绩同比高增，海外营收占比快速提升。公司23年实现营收10.20亿

元，同比+50.2%；归母净利润2.03亿元，同比+54.3%；扣非归母净利润1.65

亿元，同比+39.5%。分季度看，23Q4实现营收4.52亿元，同比+77.2%、环

比+110.2%；归母净利润0.93亿元，同比+71.0%、环比+132.5%；扣非归母

净利润0.82亿元，同比+63.0%、环比+156.3%，23Q4业绩同比、环比高增。

从国内市场来看，受LED屏厂产品降价及2K/4K/8K技术迭代升级，屏幕出

货量增长，像素点增加，公司接收卡和视频处理设备需求快速增长，拉动国

内销售收入高增。从海外市场来看，23年公司海外营业收入为1.36亿元（同

比+94.5%），占比13.4%，同比+3.0个 pct，主要因为：1）直销经销双轮驱

动：通过强化直销渠道提升接收卡海外市占率，深化经销渠道拉动视频处理

设备销售收入增长；2）品牌知名度提升：公司以美国和荷兰子公司为支点，

积极参加展会及推介活动，拓宽了公司在全球范围内影响力；3）海外招聘

当地员工：通过招聘海外当地员工，产品售前售后服务水平进一步提升。

受下游客户去库存影响，24Q1业绩承压。公司24Q1实现营业收入1.43亿元，

同比+7.6%、环比-68.4%；归母净利润0.19亿元，同比-35.4%、环比-79.6%；

扣非归母净利润0.05亿元，同比-74.2%、环比-93.9%。受下游客户去库存

影响，24Q1公司收入增速同比放缓，而销售、管理、研发费用同比大幅增长，

导致公司净利润同比下滑，24Q1业绩承压。

23年毛利率同比高增，销售费用率显著提升。1、毛利率：23年毛利率为

48.1%，同比+5.9个 pct，主要由于：1）产品结构优化，高毛利视频处理设

备收入占比提升；2）海外收入（高毛利率）占比持续提升。24Q1毛利率为

47.4%，同比+1.6个 pct、环比-1.8个 pct。2、费用：23年期间费用率为

26.3%，同比+2.5pct；其中，销售、管理、研发、财务费用率分别为11.6%、

4.5%、10.3%、-0.1%，分别同比+3.1、-1.1、+0.7、-0.3个pct；销售费用

率大幅提升主要由于：公司23年发力国内渠道建设，同时积极建设海外营

销网点，招聘海外当地员工，销售费用大幅提升。24Q1公司期间费用率为

47.1%，同比+11.3个pct；其中，其中，销售、管理、研发、财务费用率分

别为18.2%、7.4%、20.9%、0.7%，分别同比+2.5、+2.5、+5.8、+0.7个pct。

投资建议：维持“买入”评级。受下游客户去库存影响，下调24-26年归母

净利润2.77/4.17/6.12亿元（24/25年前值为2.81、4.24亿元），增速分

别为37%/50%/47%，维持“买入”评级。

风险提示：客户集中度较高风险；代理采购集中度较高的风险等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 679 1,020 1,540 2,343 3,435

(+/-%) 16.6% 50.2% 51.0% 52.1% 46.6%

净利润(百万元) 131 203 277 417 612

(+/-%) 22.1% 54.3% 36.7% 50.4% 46.7%

每股收益（元） 1.93 2.98 4.08 6.13 9.00

EBIT Margin 18.1% 21.3% 18.0% 18.1% 18.9%

净资产收益率（ROE） 6.4% 9.0% 11.0% 14.2% 17.3%

市盈率（PE） 43.6 28.3 20.7 13.8 9.4

EV/EBITDA 49.4 28.7 23.0 15.8 11.1

市净率（PB） 2.78 2.56 2.28 1.96 1.62

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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23 年业绩同比高增，海外营收占比快速提升。公司 23 年实现营收 10.20 亿元，

同比+50.2%；归母净利润 2.03 亿元，同比+54.3%；扣非归母净利润 1.65 亿元，

同比+39.5%。分季度看，23Q4 实现营收 4.52 亿元，同比+77.2%、环比+110.2%；

归母净利润 0.93 亿元，同比+71.0%、环比+132.5%；扣非归母净利润 0.82 亿元，

同比+63.0%、环比+156.3%，23Q4 业绩同比、环比高增。从国内市场来看，受 LED

屏厂产品降价及 2K/4K/8K 技术迭代升级，屏幕出货量增长，像素点增加，公司接

收卡和视频处理设备需求快速增长，拉动国内销售收入高增。从海外市场来看，

23 年公司海外营业收入为 1.36 亿元（同比+94.5%），占比 13.4%，同比+3.0 个

pct，主要因为：1）直销经销双轮驱动：通过强化直销渠道提升接收卡海外市占

率，深化经销渠道拉动视频处理设备销售收入增长；2）品牌知名度提升：公司以

美国和荷兰子公司为支点，积极参加展会及推介活动，拓宽了公司在全球范围内

影响力；3）海外招聘当地员工：通过招聘海外当地员工，产品售前售后服务水平

进一步提升。

受下游客户去库存影响，24Q1 业绩承压。公司 24Q1 实现营业收入 1.43 亿元，同

比+7.6%、环比-68.4%；归母净利润 0.19 亿元，同比-35.4%、环比-79.6%；扣非

归母净利润 0.05 亿元，同比-74.2%、环比-93.9%。受下游客户去库存影响，24Q1

公司收入增速同比放缓，而销售、管理、研发费用同比大幅增长，导致公司净利

润同比下滑，24Q1 业绩承压。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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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23 年毛利率同比高增，销售费用率显著提升。

 毛利率：23 年毛利率为 48.1%，同比+5.9 个 pct，主要由于：1）产品结构优

化，高毛利视频处理设备收入占比提升；2）海外收入（高毛利率）占比持续

提升。24Q1 毛利率为 47.4%，同比+1.6 个 pct、环比-1.8 个 pct。

 费用：23 年期间费用率为 26.3%，同比+2.5pct；其中，销售、管理、研发、

财务费用率分别为 11.6%、4.5%、10.3%、-0.1%，分别同比+3.1、-1.1、+0.7、

-0.3 个 pct；销售费用率大幅提升主要由于：公司 23 年发力国内渠道建设，

同时积极建设海外营销网点，招聘海外当地员工，销售费用大幅提升。24Q1

公司期间费用率为 47.1%，同比+11.3 个 pct；其中，其中，销售、管理、研

发、财务费用率分别为 18.2%、7.4%、20.9%、0.7%，分别同比+2.5、+2.5、

+5.8、+0.7 个 pct。

图5：公司毛利率及净利率（单位：%） 图6：公司期间费用率（单位：亿元、%）

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

投资建议：受下游客户去库存影响，下调 24-26 年归母净利润 2.77/4.17/6.12

亿元（24/25 年前值为 2.81、4.24 亿元），增速分别为 37%/50%/47%，维持“买

入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 719 307 515 588 747 营业收入 679 1020 1540 2343 3435

应收款项 362 712 527 802 1176 营业成本 393 530 828 1236 1833

存货净额 267 278 456 682 1012 营业税金及附加 3 4 8 12 17

其他流动资产 24 169 308 469 687 销售费用 58 118 185 274 378

流动资产合计 2457 2343 2684 3417 4499 管理费用 38 46 77 115 161

固定资产 15 17 32 47 50 研发费用 65 105 166 281 395

无形资产及其他 1 1 1 1 1 财务费用 1 (1) (10) (16) (19)

投资性房地产 62 504 504 504 504 投资收益 5 33 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 2 (4) 15 15 0

资产总计 2535 2865 3221 3969 5054 其他收入 (49) (127) (166) (281) (395)

短期借款及交易性金融

负债 70 84 12 12 12 营业利润 144 225 305 458 672

应付款项 317 430 570 853 1264 营业外净收支 0 (2) 0 0 0

其他流动负债 41 78 77 114 167 利润总额 144 223 305 458 672

流动负债合计 428 592 659 979 1443 所得税费用 13 20 27 41 61

长期借款及应付债券 0 0 5 10 15 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 41 32 42 52 62 归属于母公司净利润 131 203 277 417 612

长期负债合计 41 32 47 62 77 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 469 624 706 1041 1520 净利润 131 203 277 417 612

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 9 7 7 2

股东权益 2065 2241 2515 2928 3534 折旧摊销 3 4 3 4 4

负债和股东权益总计 2535 2865 3221 3969 5054 公允价值变动损失 (2) 4 (15) (15) 0

财务费用 1 (1) (10) (16) (19)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (60) (798) 23 (324) (445)

每股收益 1.93 2.98 4.08 6.13 9.00 其它 0 (9) (7) (7) (2)

每股红利 0.02 0.65 0.04 0.06 0.09 经营活动现金流 73 (587) 289 81 170

每股净资产 30.37 32.95 36.99 43.06 51.96 资本开支 0 (11) (10) (10) (10)

ROIC 14.38% 15.89% 19% 26% 32% 其它投资现金流 (1085) 208 0 0 0

ROE 6.36% 9.05% 11% 14% 17% 投资活动现金流 (1085) 197 (10) (10) (10)

毛利率 42% 48% 46% 47% 47% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 21% 18% 18% 19% 负债净变化 0 0 5 5 5

EBITDA Margin 18% 22% 18% 18% 19% 支付股利、利息 (1) (44) (3) (4) (6)

收入增长 17% 50% 51% 52% 47% 其它融资现金流 1513 66 (72) 0 0

净利润增长率 22% 54% 37% 50% 47% 融资活动现金流 1511 (22) (70) 1 (1)

资产负债率 19% 22% 22% 26% 30% 现金净变动 499 (412) 209 72 159

股息率 0.0% 0.8% 0.0% 0.1% 0.1% 货币资金的期初余额 220 719 307 515 588

P/E 43.6 28.3 20.7 13.8 9.4 货币资金的期末余额 719 307 515 588 747

P/B 2.8 2.6 2.3 2.0 1.6 企业自由现金流 0 (608) 268 56 141

EV/EBITDA 49.4 28.7 23.0 15.8 11.1 权益自由现金流 0 (542) 210 75 163

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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