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 事件：公司发布 2024 年半年度报告，1H2024 公司实现营业收入 15.63 亿元，

同比增长 17.56%；实现归母净利润 3.24 亿元，同比增长 37.69%；实现归母扣

非净利润 3.13 亿元，同比增长 36.69%。1H2024 实现收入利润稳健增长，业绩

符合市场预期。 

 产品提价降本，毛利率显著提升。根据公司披露数据，1H2024，公司核心

产品 LED 显控系统与视频处理系统平均单价同比分别提升 6.4%、15.2%，平

均成本分别下降 7.0%、4.3%，使得毛利率分别提升 7.72pcts、6.69pcts。我们

认为公司产品在芯片等原材料降价的同时保持单价提升，表明随着 MLED 小

间距技术推广、4K/8K 显示升级，公司产品持续升级迭代，提升算法在超高清

产业链中的附加值。综合来看 1H2024公司毛利率同比提升 6.14pcts至 55.54%，

归母净利率同比提升 3.04pcts 至 20.76%，盈利能力显著增强。 

 积极开拓海外销售渠道，加强研发促进产品升级。1H2024，公司销售、

管理、研发费用率同比增长 1.20pcts、0.31pcts、2.07pcts，加大销售与研发投

入力度。公司参加了 2024 国际智慧显示及系统集成展（ISLE）、2024 中国（北

京）国际视听集成设备与技术展览会、InfoComm 美国展等大型展会活动，并

展示了 XR 虚拟拍摄、MLED 超高画质全链路、高端舞台租赁、全新专业显控

分布式等多种创新解决方案。1H2024，公司海外收入同比增长 41.7%，显著高

于国内增速 12.6%。研发方面，公司针对高端场景推出了用于舞台演艺、高端

车展、商业会议的高端租赁舞台解决方案系统，以及面向 MLED 生产厂商检

测修复的 MLED 全自动返修机等，产品矩阵持续升级。 

 投资建议：公司深耕 MLED 视频图像显控领域，借助显控系统与屏厂的高粘

性卡位，以及出海的性价比优势，加速放量高毛利率视频设备产品；前瞻布局

MLED 检测设备与芯片，挖掘全产业链核心价值。我们预测公司 2024-2026 年

实现收入 38.31、49.18、62.99 亿元，实现归母净利润 8.47、11.83、15.70 亿

元，对应 PE 为 18x、13x、10x，维持 “增持”评级。 

 风险提示：MLED 产业发展不及预期；视频设备出海不及预期；宏观经济波

动风险 
 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2174 3054 3831 4918 6299 

收入增长率(%) 37.24 40.49 25.44 28.38 28.06 

归母净利润(百万元) 308 607 847 1183 1570 

净利润增长率(%) 45.68 96.96 39.48 39.65 32.75 

EPS(元/股) 8.00 15.76 9.16 12.79 16.98 

PE - - 17.76 12.72 9.58 

ROE(%) 20.19 28.21 21.54 27.41 33.51 

PB - - 3.83 3.49 3.21 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 14 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2173.99 3054.24 3831.19 4918.50 6298.69  成长性      

减:营业成本 1161.03 1455.43 1733.56 2164.54 2682.29  营业收入增长率 37.2% 40.5% 25.4% 28.4% 28.1% 

 营业税费 9.62 16.73 17.77 24.70 32.88  营业利润增长率 42.4% 98.2% 38.6% 40.2% 36.1% 

   销售费用 257.77 401.22 502.65 619.73 755.84  净利润增长率 45.7% 97.0% 39.5% 39.7% 32.7% 

   管理费用 137.67 142.83 183.90 222.81 283.44  EBITDA 增长率 39.2% 102.6% 37.6% 36.9% 34.6% 

   研发费用 319.18 441.96 551.69 700.89 894.41  EBIT 增长率 38.7% 110.4% 37.0% 39.1% 36.7% 

   财务费用 -17.62 2.72 -7.91 -20.68 -20.05  NOPLAT 增长率 42.2% 108.5% 37.8% 38.6% 33.4% 

  资产减值损失 -19.93 2.15 -3.00 -3.00 -3.00  投资资本增长率 43.4% 43.8% 54.3% 8.5% 7.8% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 14.00 14.00  净资产增长率 30.6% 41.0% 82.7% 9.7% 8.6% 

 投资和汇兑收益 0.90 0.00 2.67 3.54 5.17  利润率      

营业利润 340.50 674.85 935.15 1310.93 1783.74  毛利率 46.6% 52.3% 54.8% 56.0% 57.4% 

加:营业外净收支 -0.94 0.06 0.68 0.24 0.24  营业利润率 15.7% 22.1% 24.4% 26.7% 28.3% 

利润总额 339.56 674.91 935.83 1311.17 1783.98  净利润率 14.2% 19.9% 22.1% 24.0% 24.9% 

减:所得税 31.32 67.78 89.02 128.58 214.10  EBITDA/营业收入 16.6% 23.9% 26.2% 28.0% 29.4% 

净利润 308.25 607.12 846.81 1182.59 1569.89  EBIT/营业收入 14.8% 22.2% 24.2% 26.2% 28.0% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 416.27 529.84 1802.13 1762.47 1637.00  固定资产周转天数 18 31 47 43 33 

交易性金融资产 19.20 0.00 0.00 64.00 128.00  流动营业资本周转天数 87 107 111 108 108 

应收帐款 480.77 750.51 912.33 1138.71 1444.88  流动资产周转天数 318 307 360 365 328 

应收票据 262.10 180.45 306.20 343.59 438.52  应收帐款周转天数 69 73 78 75 74 

预付帐款 7.93 31.85 36.29 29.16 42.08  存货周转天数 205 259 270 247 243 

存货 828.95 1264.06 1337.44 1633.56 1987.11  总资产周转天数 430 424 473 457 402 

其他流动资产 38.01 40.70 43.70 46.70 49.70  投资资本周转天数 279 285 341 336 284 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 20.2% 28.2% 21.5% 27.4% 33.5% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 10.2% 14.5% 14.4% 17.9% 21.1% 

投资性房地产 10.64 10.21 9.79 9.36 8.93  ROIC 14.7% 21.3% 19.1% 24.3% 30.1% 

固定资产 118.06 404.90 585.34 582.03 569.32  费用率      

在建工程 450.54 312.83 97.70 70.62 54.37  销售费用率 11.9% 13.1% 13.1% 12.6% 12.0% 

无形资产 34.92 36.71 37.80 39.56 41.11  管理费用率 6.3% 4.7% 4.8% 4.5% 4.5% 

其他非流动资产 10.03 18.76 24.34 24.34 24.34  财务费用率 -0.8% 0.1% -0.2% -0.4% -0.3% 

资产总额 3016.78 4174.45 5884.21 6607.53 7452.28  三费/营业收入 17.4% 17.9% 17.7% 16.7% 16.2% 

短期债务 90.69 52.54 22.54 12.54 12.54  偿债能力      

应付帐款 283.01 587.03 647.81 796.63 1023.80  资产负债率 49.4% 48.4% 33.2% 34.7% 37.1% 

应付票据 275.51 190.59 244.01 307.12 369.79  负债权益比 97.6% 94.0% 49.6% 53.1% 59.1% 

其他流动负债 205.49 115.47 145.47 175.47 205.47  流动比率 1.92 2.06 2.93 2.77 2.56 

长期借款 277.90 477.23 287.23 287.23 287.23  速动比率 1.16 1.15 2.04 1.88 1.69 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 55.45 49.68 44.86 84.01 116.02 

负债总额 1490.34 2022.40 1952.03 2292.76 2767.62  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.00 9.70 6.06 8.65 12.98 

股本 38.52 38.52 92.45 92.45 92.45  分红比率 0.00 0.82 0.66 0.68 0.76 

留存收益 852.53 1459.65 1748.40 2130.99 2500.88  股息收益率   3.7% 5.3% 8.0% 

股东权益 1526.44 2152.05 3932.18 4314.77 4684.66  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 8.00 15.76 9.16 12.79 16.98 

净利润 308.25 607.12 846.81 1182.59 1569.89  BVPS(元) 39.63 55.87 42.53 46.67 50.67 

加:折旧和摊销 38.10 52.12 75.96 84.26 86.15  PE(X) 0.0 0.0 17.8 12.7 9.6 

  资产减值准备 26.87 11.96 12.00 15.00 18.00  PB(X) 0.0 0.0 3.8 3.5 3.2 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 -14.00 -14.00  P/FCF      

   财务费用 -15.99 6.26 20.68 15.36 15.20  P/S 0.0 0.0 3.9 3.1 2.4 

   投资收益 -0.90 0.00 -2.67 -3.54 -5.17  EV/EBITDA 0.1 0.2 13.7 10.0 7.5 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -442.45 -422.15 -200.87 -327.38 -406.63  PEG 0.0 0.0 0.4 0.3 0.3 

经营活动产生现金流量 -90.24 253.65 747.39 951.91 1263.00  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -201.24 -292.86 -156.87 -168.21 -175.26  REP      

融资活动产生现金流量 97.93 200.01 679.82 -823.36 -1213.20        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 08月 14日收盘价计算）     
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