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艾比森（300389.SZ） 

Q3 净利环比改善，有望持续受益海外 LED 需求 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,796 4,006 4,367 5,677 6,699 

增长率 yoy（%） 20.1 43.3 9.0 30.0 18.0 

归母净利润（百万元） 203 316 201 309 446 

增长率 yoy（%） 578.0 55.5 -36.5 54.1 44.2 

ROE（%） 17.2 21.2 12.6 16.9 20.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.56 0.87 0.55 0.85 1.23 

P/E（倍） 21.4 13.7 21.6 14.0 9.7 

P/B（倍） 3.7 3.0 2.8 2.4 2.0 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年三季度报告，2024 年前三季度公司实现营收 27.18

亿元，同比增长 7.11%；实现归母净利润 1.18 亿元，同比减少 46.36%；实

现扣非净利润 0.79 亿元，同比减少 59.38%。2024 年 Q3 公司实现营收 9.20

亿元，同比减少 2.73%，环比减少 1.49%；实现归母净利润 0.29 亿元，同

比减少 62.21%，环比增长 62.68%；实现扣非净利润 0.22 亿元，同比减少

66.49%，环比增长 253.19%。 

受益海外市场营收稳健增长，费用增加影响利润表现：2024 年前三季度，得

益海外市场良好的增长态势，公司营收实现稳定增长。同时，受 LED市场竞

争加剧影响，公司盈利水平有所下降。2024 年前三季度公司毛利率为

28.14%，同比-3.82pcts；净利率为 3.99%，同比-4.54pcts。Q3 公司毛利率

为 28.59%，同比-3.03pcts，环比+2.98pcts；净利率为 2.86%，同比-5.03pcts，

环比+1.32pcts。费用方面，2024 年前三季度公司销售、管理、研发及财务

费 用 率 分 别 为 15.97%/5.76%/4.62%/-0.78% ， 同 比 变 动 分 别 为

+1.90/+0.87/+0.05/-0.75pcts。由于公司持续加强产品研发能力、品牌营销、

渠道建设、运营能力等方面的打造，销售、管理、研发费用同比增长，对净

利润产生影响。 

研发持续加码，顺应 LED技术发展趋势：2024 年上半年，公司研发投入 0.84

亿元，占营收比重 4.65%，同比增长 17.56%；合计推出 27 款新产品，有力

支持业绩成长。公司将继续保持技术研发高投入，吸引国内外优秀人才，延

续在技术产品化、产品商业化上的能力优势，保持产品和解决方案的持续领

先，为公司在全球 LED显示领域的稳健发展保驾护航。同时，公司主营产品

广泛应用于广告传媒、舞台演艺、展览展示、商业显示、数据可视化、会议

室等场景，公司是全行业中细分品类覆盖最全的 LED品牌之一。公司顺应产

业发展趋势，洞察市场需求，积极布局 Micro LED等前沿技术，在技术创新、

工业设计、工艺制造等领域长期投入，确保产品具有持续的商业竞争力。 

LED显示屏市场持续增长，有望持续受益海外需求：集邦咨询研究指出，随

着 LED显示屏的应用场景逐渐增加，LED显示屏逐渐覆盖到全球更多的市场，

加上高分辨率显示要求等，预计 2025 年全球 LED 显示屏市场规模将有机会

达到 79.91 亿美元。公司作为 LED显示出口的龙头企业之一，长久以来坚持
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深耕海外市场。2024 上半年，公司海外营收达到约 14 亿元，同比增长约 24%；

分区域来看，北美洲增长约 32%，欧洲和亚非拉的区域增速均超过了 20%。

公司在海外各区域的持续增长，品牌地位不断提升，也为全球化战略进一步

夯实了基础。 

维持“增持”评级：受益于海外 LED市场需求以及 Mini/Micro LED技术为 LED

显示拓宽应用场景，公司营收持续增长。同时，公司在技术创新、工业设计、

工艺制造等领域长期投入，确保产品具有持续的商业竞争力。考虑到国内 LED

市场竞争激烈、公司持续加大研发投入等影响，我们下调公司盈利预测。预

计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 2.01 亿元、3.09 亿元、4.46 亿元，

EPS 分别为 0.55 元、0.85 元、1.23 元，PE 分别为 22X、14X、10X。 

 

风险提示：技术革新风险、业务全球化风险、汇率波动风险、市场竞争风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2045 2804 2563 4379 3625  营业收入 2796 4006 4367 5677 6699 

现金 749 782 853 1109 1425  营业成本 1919 2822 3188 4121 4810 

应收票据及应收账款 520 888 563 1681 715  营业税金及附加 14 21 22 28 33 

其他应收款 15 39 20 56 34  销售费用 430 531 607 738 837 

预付账款 35 34 41 56 59  管理费用 130 178 197 257 308 

存货 540 670 697 1071 992  研发费用 125 167 194 249 290 

其他流动资产 186 391 388 406 400  财务费用 -3 -5 -13 -6 -7 

非流动资产 967 1168 1149 1290 1351  资产和信用减值损失 -18 10 -13 -15 -8 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 34 31 29 31 31 

固定资产 319 635 620 745 795  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 40 39 36 33 30  投资净收益 12 11 12 11 11 

其他非流动资产 607 494 493 513 526  资产处置收益 2 1 1 1 1 

资产总计 3011 3972 3711 5669 4976  营业利润 211 345 202 317 464 

流动负债 1751 2435 2090 3795 2723  营业外收入 1 0 1 1 1 

短期借款 36 0 55 185 0  营业外支出 2 8 3 3 4 

应付票据及应付账款 1210 1863 1461 3028 2134  利润总额 210 337 200 314 460 

其他流动负债 505 572 574 583 589  所得税 6 28 5 10 17 

非流动负债 76 75 75 75 75  净利润 204 309 195 304 444 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 1 -6 -6 -5 -2 

其他非流动负债 76 75 75 75 75  归属母公司净利润 203 316 201 309 446 

负债合计 1827 2510 2165 3870 2798  EBITDA 269 394 268 399 557 

少数股东权益 -3 27 22 17 15  EPS（元/股） 0.56 0.87 0.55 0.85 1.23 

股本 360 364 364 364 364        

资本公积 289 314 314 314 314  主要财务比率      

留存收益 554 761 913 1134 1425  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 1186 1434 1525 1782 2163  成长能力      

负债和股东权益 3011 3972 3711 5669 4976  营业收入（%） 20.1 43.3 9.0 30.0 18.0 

       营业利润（%） 1257.9 63.9 -41.5 57.0 46.4 

       归属母公司净利润（%） 578.0 55.5 -36.5 54.1 44.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 31.4 29.6 27.0 27.4 28.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.3 7.7 4.5 5.4 6.6 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 17.2 21.2 12.6 16.9 20.4 

经营活动现金流 686 530 176 407 734  ROIC（%） 16.2 20.8 11.2 14.6 19.3 

净利润 204 309 195 304 444  偿债能力      

折旧摊销 62 64 86 102 124  资产负债率（%） 60.7 63.2 58.3 68.3 56.2 

财务费用 -3 -5 -13 -6 -7  净负债比率（%） -58.6 -52.3 -51.0 -51.0 -65.2 

投资损失 -12 -11 -12 -11 -11  流动比率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.3 

营运资金变动 394 163 -92 3 179  速动比率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 

其他经营现金流 41 9 12 14 6  营运能力      

投资活动现金流 -161 -444 -54 -232 -172  总资产周转率 1.0 1.1 1.1 1.2 1.3 

资本支出 193 206 67 244 185  应收账款周转率 5.6 5.7 0.0 0.0 0.0 

长期投资 21 -250 0 0 0  应付账款周转率 3.1 3.2 5.8 0.0 0.0 

其他投资现金流 11 12 13 12 13  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -275 -85 -106 -49 -61  每股收益（最新摊薄） 0.56 0.87 0.55 0.85 1.23 

短期借款 -21 -36 55 130 -185  每股经营现金流（最新摊薄） 1.89 1.46 0.48 1.12 2.02 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.26 3.95 4.20 4.90 5.94 

普通股增加 41 4 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 203 26 0 0 0  P/E 21.4 13.7 21.6 14.0 9.7 

其他筹资现金流 -498 -79 -161 -179 124  P/B 3.7 3.0 2.8 2.4 2.0 

现金净增加额 232 18 15 126 501  EV/EBITDA 13.4 8.7 12.6 8.1 4.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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