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Q2 环比显著改善，技术布局夯实复苏基础 

—— 2025 年中报业绩点评 2025 年 9 月 4 日 
 

核心观点 

⚫ 事件：公司发布 2025 年半年度报告，2025 年上半年实现营业收入 15.33 亿

元（-1.93%），归母净利润 2.94 亿元（-9.33%），扣非归母净利润 2.86 亿元

（-8.60%），经营性现金流 净额 1.55 亿元（+327.91%）。2025Q2 实现营业

收入 9.12 亿元（+3.41%），归母净利润 1.92 亿元（-4.95%），扣非归母净

利润 1.88 亿元（-4.22%），经营性现金流净额 1.92 亿元（+92.86%）。  

⚫ Q2 经营环比显著改善，海外营收持续高增长。分业务来看，2025 上半年公

司 LED 显示控制系统营收 6.39 亿元（-15.51%），视频处理系统营收 6.45 亿

元（+5.51%），基于云的信息发布与管理系统营收 0.99 亿元（+13.29%）。

分地区来看，公司 2025 年上半年国内市场营业收入 11.82 亿元（-7.20%）；

海外市场实现营业收入 3.51 亿（+21.31%）。公司 Q2 经营环比显著改善，

Q2 单季度营收 9.12 亿元，同比增速转正，为 3.41%，Q1 营收增速为-8.83%。

根据洛图科技（RUNTO）数据，2025 年上半年，中国大陆小间距 LED 显示

屏市场的销售额为 56 亿元，同比下降 16%；出货面积为 55 万平方米，同比

微涨 4.5%。预计 2025 年全年，中国大陆小间距 LED 显示屏市场的规模将为

128 亿元，同比下降 10.5%；出货面积略超 125 万平方米，同比增长 9.8%。

我们预计公司下半年经营改善有望持续。  

⚫ 毛利率显著提升，研发投入持续加大。2025 年上半年公司三项业务毛利率

均 有 显 著 提 升 ： LED 显 示 控 制 系 统 毛 利 率 为 49.11%， 相 比 去 年 同 期 提 升

2.65pct；视频处理系统业务毛利率为 69.54%，相比去年同期提升 2.33pct；

基于云的信息发布与管理系统毛利率为 59.82%，相比去年同期提升 2.07pct。

毛利率显著提升的原因，一方面是海外市场增长势头良好，收入占比不断提升，

另一方面，公司在下游应用场景中积极挖掘虚拟拍摄、高端租赁等高附加值领

域，积极进行技术研发和市场拓展，为公司贡献更高毛利。2025H1 公司期间

费用率为 37.94%，相比去年同期提升 3.92pct，销售费用率、管理费用率略

有增加；研发投入 2.49 亿元（+1.31%），占营业收入 16.24%，相比去年进

一步加大。  

⚫ MLED 前沿技术持续布局，产业协同强化长期技术竞争力。MLED 产业快

速增长，由于公司已提前布局 MLED 领域相关技术，推出了核心检测装备和

集成电路等产品，公司 MLED 相关收入快速增长。在 MLED 领域，公司已推

出 MLED 核心检测装备与 MLED 核心集成电路，均已量产应用，与下游客户

共同推动 MLED 显示标准化制造、规模化应用。在超高清视频领域，公司推

出全新 VX 系列二合一视频控制服务器，精准处理信号与设备管理，已涵盖

4K、8K 超高清显示，预研 16K 前沿技术，将全链条支撑超高清视频领域技术

迭代与场景拓展。在集成电路方面，公司已推出 MLED ASIC 专用控制芯片、

高速接口芯片和 PWM+PAM 混合驱动芯片，能够显著提升 LED 显示屏显示

效果，助力 MLED 显示屏高画质与超轻薄的产业发展需求。公司从算法到算

力，从智慧到智能，深度技术交互与协同进化，形成“画质优化 +控制管理”

闭环，为客户提供全链路视频显控解决方案。  

⚫ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年分别实现营业收入 35.52/40.52/46.31 
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市场数据 2025-09-03 

股票代码 301589.SZ 

A 股收盘价(元) 173.61  

上证指数 3813.56  

总股本（万股） 9244.80   

实际流通 A 股(万股) 3446.50   

流通 A 股市值(亿元) 60.26   
 

 

相对指数表现图 2025-09-03 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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亿元，同比增长 8.31%/14.06%/14.30%；实现归母净利润 6.66/8.17/9.82  

亿元，同比增长 12.32%/22.58%/20.24%；当前股价对应 PE 分别为 24/20/16 

倍。维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：海外需求不及预期的风险，市场竞争加剧的风险，贸易政策不确定  

的风险，技术升级迭代的风险，全球化管理的风险。  

 

主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3279.60  3552.21  4051.64  4630.84  

收入增长率% 7.38  8.31  14.06  14.30  

归母净利润（百万元） 593.10  666.19  816.62  981.91  

利润增速% -2.31  12.32  22.58  20.24  

毛利率% 55.25  55.89  56.06  56.23  

摊薄 EPS(元) 6.42  7.21  8.83  10.62  

PE 27.04  24.07  19.64  16.33  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4073.90  4593.95  5459.24  6587.08  营业收入 3279.60  3552.21  4051.64  4630.84  

现金 984.91  1556.79  1888.66  2618.72  营业成本 1467.63  1567.04  1780.16  2026.74  

应收账款 902.49  925.19  1085.11  1223.18  营业税金及附加 28.27  25.04  31.74  34.46  

其它应收款 6.98  6.52  8.03  8.84  营业费用 477.20  515.07  575.33  648.32  

预付账款 36.39  36.54  42.83  48.01  管理费用 173.37  188.27  214.46  245.28  

存货 1576.45  1490.78  1769.89  1949.44  财务费用 -4.70  0.00  0.00  0.00  

其他 566.67  578.12  664.74  738.89  资产减值损失 -20.93  -30.00  -20.00  -20.00  

非流动资产 1365.83  1468.66  1494.69  1474.91  公允价值变动收益 -6.48  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 0.60  0.33  0.56  0.53  

固定资产 626.66  786.80  864.14  869.00  营业利润 659.29  740.55  907.89  1091.69  

无形资产 42.49  47.24  52.34  57.74  营业外收入 0.80  0.69  0.74  0.72  

其他 696.68  634.61  578.20  548.17  营业外支出 0.28  0.40  0.34  0.37  

资产总计 5439.73  6062.61  6953.93  8061.99  利润总额 659.80  740.83  908.29  1092.04  

流动负债 1416.83  1620.14  1757.32  1958.53  所得税 66.97  74.80  91.95  110.40  

短期借款 56.84  56.84  56.84  56.84  净利润 592.83  666.03  816.34  981.63  

应付账款 489.65  576.81  624.59  728.56  少数股东损益 -0.27  -0.15  -0.28  -0.28  

其他 870.35  986.49  1075.89  1173.12  归属母公司净利润 593.10  666.19  816.62  981.91  

非流动负债 353.51  354.73  354.73  354.73  EBITDA 734.32  859.54  1045.26  1225.82  

长期借款 267.97  267.97  267.97  267.97  EPS（元） 6.42  7.21  8.83  10.62  

其他 85.54  86.76  86.76  86.76   

负债合计 1770.34  1974.87  2112.05  2313.26  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 7.73  7.58  7.30  7.02  营业收入 7.38% 8.31% 14.06% 14.30% 

归属母公司股东权益 3661.66  4080.16  4834.58  5741.71  营业利润 -2.31% 12.33% 22.60% 20.25% 

负债和股东权益 5439.73  6062.61  6953.93  8061.99  归属母公司净利润 -2.31% 12.32% 22.58% 20.24% 

 毛利率 55.25% 55.89% 56.06% 56.23% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 18.08% 18.75% 20.16% 21.20% 

经营活动现金流 30.21  960.63  556.05  917.90  ROE 16.20% 16.33% 16.89% 17.10% 

净利润 592.83  666.03  816.34  981.63  ROIC 14.50% 14.48% 15.25% 15.68% 

折旧摊销 72.56  118.70  136.97  133.78  资产负债率 32.54% 32.57% 30.37% 28.69% 

财务费用 18.49  0.00  0.00  0.00  净负债比率 -15.09% -25.54% -28.42% -36.63% 

投资损失 -0.60  -0.33  -0.56  -0.53  流动比率 2.88  2.84  3.11  3.36  

营运资金变动 -683.73  143.59  -416.25  -216.56  速动比率 1.71  1.87  2.05  2.32  

其它 30.65  32.63  19.55  19.58  总资产周转率 0.68  0.62  0.62  0.62  

投资活动现金流 -288.08  -221.50  -161.99  -113.05  应收账款周转率 3.97  3.89  4.03  4.01  

资本支出 -139.81  -211.63  -162.55  -113.58  应付账款周转率 2.73  2.94  2.96  3.00  

长期投资 -148.37  0.00  0.00  0.00  每股收益 6.42  7.21  8.83  10.62  

其他 0.11  -9.87  0.56  0.53  每股经营现金 0.33  10.39  6.01  9.93  

筹资活动现金流 708.25  -167.86  -62.19  -74.78  每股净资产 39.61  44.13  52.30  62.11  

短期借款 4.30  0.00  0.00  0.00  P/E 27.04  24.07  19.64  16.33  

长期借款 -209.26  0.00  0.00  0.00  P/B 4.38  3.93  3.32  2.79  

其他 913.22  -167.86  -62.19  -74.78  EV/EBITDA 21.10  17.44  14.03  11.37  

现金净增加额 450.76  571.88  331.86  730.07  P/S 4.89  4.51  3.96  3.46  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院



公司点评报告 · 计算机行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  4 

分析师承诺及简介  
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