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2024 年 03 月 01 日 艾比森 (300389)

——LED 大屏出海先锋，力争百亿品牌签单

报告原因：首次覆盖 

买入（首次评级）
投资要点： 

⚫ LED 显示大屏供应商，近 3 年营收翻倍，增速远超行业。艾比森主营 LED 显示屏，为 LED

显示屏产业链最下游，产品类型包含广告、舞台、商业显示、数据可视化、iCon 品牌智慧

屏、专业视听解决方案六大类。根据公司业绩快报，2023 年公司营收约 40.45 亿元，同

比增长 44.7%，2020 年疫后公司业绩持续回升，2023 年营收较 2019 年增长 85.5%，2023

年归母净利润 3.23 亿元，同比增长 58.9%，超过 2018 年 2.41 亿元创历史新高。

⚫ 显示屏市场千亿规模，艾比森设立百亿签单目标。公司 2023 年实现签单 53 亿元，发布公

告力争 2024 年实现签单 80 亿元、2025 年签单 100 亿元（较 23 年翻倍）。艾比森董事长

近年来优化公司治理强化对公司控制，依靠公司精细化数字化管理强化供应链管理能力，

在产业链中具有较强话语权，净营业周期、净利润现金含量均好于同业，预计公司内部治

理变化有望带动公司增速持续大幅超越行业整体。

⚫ 海外收入占比超 6 成，驱动盈利能力增强。2022 年海外业务占比 63%，预计未来几年进

一步上升；2022 年海外业务毛利率 38%，显著高于国内约 20%毛利率。

⚫ 品牌出海 19 年，具有品牌知名度，服务世界杯、NBA 等全球标杆赛事。公司在海外市场

具有销售/服务网络庞大、品牌知名度高两大优势。公司 2005 年发展海外业务至今，目前

已在 140 多个国家和地区形成约 6000 家的渠道合作网络，具有强大技术服务售后服务能

力。公司的多项全球标杆项目提高品牌壁垒，卡塔尔世界杯围栏广告屏、2022 年印尼 G20

峰会舞台屏、NBA 地板 LED 屏等均为公司供应。

⚫ 技术革新驱动小间距/微间距 LED 降本、应用场景拓宽，公司布局 COB 及 MIP 紧跟产业

趋势。近年来 LED 显示增长以小间距 LED（点间距≤2.5mm）为主旋律，2021 年全球小

间距 LED 市场占比已达 60%。未来随着微间距（点间距≤1.0mm）显示技术逐渐成熟带

来制造价格持续下降，LED 显示屏有望在更广泛的专业显示、商业显示、家用等领域进一

步打开市场。公司 COB 产线已量产，MIP 已完成工艺验证和小试生产，紧跟产业前沿。

⚫ 投资分析意见：首次覆盖给予公司“买入”评级。预计公司 2023~2025 年营收分别为 40.4、

60.2、80.0 亿元，对应同比增速 44.7%、48.9%、32.8%，归母净利润分别为 3.23、4.69、

6.35 亿元，对应同比增速 58.9%、45.4%、35.4%，当前股价对应 2023~2025 年动态 PE

分别为 20、14、10 倍。采用动态 PE 相对估值法，给予公司 2024 年动态 PE 19.2 倍，对

应目标市值 90.0 亿元，对应目标价 24.74 元，较 2024 年 3 月 1 日收盘价上涨空间 39.9%。 

⚫ 风险提示：竞争加剧导致毛利率、净利率下降；公司海外业务以美元结算为主，汇率波动

或对营收产生影响。

市场数据： 2024 年 03 月 01 日 

收盘价（元） 17.68 

一年内最高/最低（元） 22.32/11.02 

市净率 4.8 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 4059 

上证指数/深证成指 3027.02/9434.75 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算  

基础数据: 2023 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 3.69 

资产负债率% 60.74 

总股本/流通 A 股（百万） 364/230 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

一年内股价与大盘对比走势： 

财务数据及盈利预测 

2022 23Q1-Q

3 

2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,796 2,537 4,045 6,023 7,999 

同比增长率（%） 20.1 42.6 44.7 48.9 32.8 

归母净利润（百万元） 203 219 323 469 635 

同比增长率（%） 578.0 93.1 58.9 45.4 35.4 

每股收益（元/股） 0.56 0.60 0.89 1.29 1.74 

毛利率（%） 31.4 32.0 31.1 31.5 31.9 

ROE（%） 17.1 16.3 20.9 23.3 24.0 

市盈率 32 20 14 10   
注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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投资案件 

投资评级与估值 

首次覆盖给予公司“买入”评级，预计公司 2023~2025 年营收分别为 40.4、60.2、

80.0 亿元，对应增速分别为 44.7%、48.9%、32.8%，归母净利润分别为 3.23、4.69、

6.35 亿元，对应同比增速分别为 58.9%、45.4%、35.4%，当前股价对应 2023~2025

年动态 PE 分别为 20、14、10 倍。采用动态 PE 相对估值法，给予公司 2024 年动态

PE 19.2 倍，较 2024 年 3 月 1 日收盘价上涨空间 39.9%。 

关键假设点 
1）预计公司 2023~2025 年中国大陆 LED 显示屏销量分别为 14.6、21.2、26.5

万平米，同比增速分别为 64%、45%、25%，平均单价分别为 1.07、1.01、1.01 万元

/平米，对应中国大陆地区营收规模分别为 15.6、21.5、26.9 亿元，同比增速分别为

51%、38%、25%。 

2）预计公司在北美洲 LED 显示屏销量分别为 2.4、3.4、4.6 万平米，同比增速分

别为 40%、45%、35%，在欧洲 LED 显示屏销量分别为 5.0、7.5、10.1 万平米，同比

增速分别为 35%、50%、35%；预计公司在亚洲（除中国大陆）LED 显示屏销量分别

为 7.1、12.1、16.9 万平米，同比增速分别为 80%、70%、40%，在南美洲&非洲&大

洋洲 LED 显示屏销量分别为 4.9、7.4、9.9 万平米，同比增速分别为 45%、50%、35%。 

3）预计公司在各地区毛利率整体维持稳定，预计公司 2023~2025 年各地区毛利

率分别为：中国大陆 20%、北美洲 44%、欧洲 36%、亚洲（除中国大陆）35%、南美

洲&非洲&大洋洲 38%；由于公司海外业务占比整体提升，预计公司整体毛利率

2023~2025 年分别为 31.1%、31.5%、31.9%。 

有别于大众的认识 
市场部分投资者认为 LED 领域整体成熟无投资机会，我们认为艾比森依靠公司治

理及供应链管理能力可实现业绩超额增长、具有α机会。全球 LED 市场已进入成熟阶段，

国内 LED 屏厂商提供全球大部分产能，市场整体高速增长时期已过。但我们认为 LED

领域仍存在具有成长性的个股，其中艾比森由于明确了实控人、运营能力优质、海外布

局广泛，具有超越行业成长可能性。 

股价表现的催化剂 
爆款标杆应用案例获得社会关注；季度财报业绩增速持续兑现；小间距技术突破大

幅降低生产成本。 

核心假设风险 

竞争加剧导致毛利率、净利率下降；公司海外业务以美元结算为主，汇率波动或对

营收产生影响。 
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1. 业绩增速高于行业的 LED 供应商 

1.1 LED 显示屏供应商，客户遍及全球 

艾比森为 LED 显示屏供应商，在产业链中处于下游。LED 显示产业链包括：上游供应

链、显示屏品牌厂商、下游通过销售服务网络销售到不同行业的终端用户。艾比森作为 LED

显示应用与服务提供商，在 LED 产业链中处于直接对接最下游客户的位置，完成 LED 显示

屏的最终组装生产、后使用公司自身品牌向最终端客户销售。 

图 1：艾比森处于 LED 产业链下游，直接面向终端销售 

 

资料 ：公司财报，申万宏源研究 

 

根据下游应用领域，公司产品线分为六大类。公司产品线包括：1、广告产品线，应用

于户外广告屏幕、体育赛事围栏屏等；2、舞台产品线，应用于演艺活动、影视拍摄等；3、

商业显示产品线，应用于商场、体育、公园等场馆的展示用屏幕；4、可视化产品线，应用

于调度中心、指挥中心等场合的数据可视化屏幕；5、iCon 品牌智慧屏，应用于会议室、
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教室、家庭影院等室内应用的 108~300 英寸相对较小屏幕；6、专业视听解决方案，在裸

眼 3D、虚拟拍摄、展览展示等领域为客户提供一体化解决方案。 

 

表 1：艾比森具有 6 大产品线 

产品线名称  应用领域  主要产品 

广告产品线 
标准广告牌、户外大屏、交通枢纽、街

景广告、数字标牌、体育等 

A 系列万级高亮节能屏、AW 系列户外超高清小间距、GS 系列广告

品牌整机、AS 系列灵活便捷广告大屏、C 系列户外格栅屏、A99 球

场围栏屏、JD 系列 LED 透明屏等 

舞台产品线 
企业活动、公共活动、演艺活动、影视

拍摄等 

PR 系列高端专业 VP 显示屏、AX Pro/AX 系列 MiniLED 高清租赁

小间距、VN 系列高端舞美租赁屏、MR 系列专业地砖屏、JP 系列高

端窗帘屏、LR 系列超轻窗帘屏、虚拟拍摄 PR 系列、通用场景 NT

系列等 

商显产品线 
零售连锁、商业综合体、主题公园、数

字展陈等 

KL 系列商显品牌整机、KL II 系列 16:9 商显品牌整机、A27 Pro/A27 

Plus 系列 16:9 高端小间距、NX 系列 16:9 创意轻薄显示屏、N Plus

系列创意造型平板显示器、K Plus 系列轻便显示屏、云谷 CP 系列等 

可视化产品线 控制室、调度中心、广电演播室等 
HC 系列高端 Micro LED 微间距显示、新 HC 系列专业室内小间距显

示、昆仑 COB 系列、4K Micro LED 家庭影院巨幕等 

iCon 产品线 政府及企事业、教育、金融、酒店等 AbseniconX 系列，C 系列，E 系列，M 系列等 

专业视听解决方案 
指挥中心、智慧城市、展览展示、XR

虚拟拍摄等 

AXP-V 系列分布式拼控、AXP-D 系列集中式拼控、智能操控平台

AICP、Links2.0 控制软件、智能展厅 AECS 系统、XR 方案、虚拟影

棚方案等 

资料 ：公司公告，申万宏源研究 

 

艾比森各个产品线均具有多项全球性标杆应用案例。根据艾比森官网，2022 年卡塔尔

世界杯 8 座足球场均采用了艾比森 LED 显示屏产品，用于场边围栏广告屏等；2022 年在

印尼举行的 G20 峰会采用了艾比森的舞台 LED 屏幕；今年 NBA 全明星赛首次采用了 LED

地板屏，为艾比森提供；上海虹桥枢纽机场及火车站间的创意屏为艾比森提供。艾比森多

年多领域的标杆应用案例有助于公司品牌壁垒的叠高。 

 

图 2：提供卡塔尔世界杯围栏屏  图 3：提供印尼 G20 峰会舞台大屏 

 

 

 

资料 ：公司财报，申万宏源研究  资料 ：公司财报，申万宏源研究 
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图 4：提供 2024NBA 全明星赛 LED 地板屏  图 5：提供上海虹桥枢纽 LED 显示屏 

 

 

 

资料 ：公司财报，申万宏源研究  资料 ：公司财报，申万宏源研究 

 

LED 显示屏产值约占 LED 行业整体产值的 15%。根据利亚德年报信息，2021 年中国

LED 产业总产值约为 7773 亿元，增速约 10.8%；其中下游应用规模为 6552 亿元，占比

为 84%，LED 显示屏 LED 下游应用中产值规模第二大领域，在 LED 产业总产值中占比约

15%，折算约为 1166 亿元。全球 LED 显示屏多为广东地区企业生产，艾比森同业公司包

括利亚德、洲明科技、雷曼光电、联建光电、奥拓电子等。 

 

图 6：2021 年 LED 显示屏产值占行业整体的 15% 

 

资料 ：利亚德公告，申万宏源研究 
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图 7：LED 显示屏制造产业链各环节厂商情况 

 

资料 ：各公司公告，申万宏源研究 

 

 

1.2 近 3 年业绩快速扩张，净利润创新高 

公司疫后业绩增长迅猛，盈利能力同步回升。根据公司披露业绩快报，2023 年公司营

收约 40.45 亿元，同比增长 44.7%，2020 年疫后公司业绩持续回升，2023 年营收较 2019

年增长 85.5%；2023 年归母净利润 3.23 亿元，同比增长 58.9%，超过 2018 年的 2.41 亿

元创下公司历史新高。公司期间费用率以销售费用为主要构成，2023 年前三季度销售费用

率 14.1%；2023 年前三季度公司净利润率回升至 8.5%，根据业绩预告全年净利润率约为

8%。 

 

图 8：艾比森 2021 年至 2023 年营收明显增长  图 9：2023 年艾比森归母净利润创历史新高 

 

 

 
资料 ：公司财报，申万宏源研究 

注：2023E 为公司业绩快报数据 

 资料 ：公司财报，申万宏源研究 

注：2023E 为公司业绩快报数据 
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图 10：艾比森期间费用率整体较稳定  图 11：艾比森毛利率、净利率近 2 年回升明显 

 

 

 

资料 ：公司财报，申万宏源研究  资料 ：公司财报，申万宏源研究 

 

 

新签订单确认收入周期较短，订单转化率高。公司新签订单平均确认收入周期约为一

个季度，因此公司年内多数新签订单将转化为当年营收，部分新签订单转为次年确收、叠

加少部分砍单、违约等因素，公司每年营收约占当年新签订单 80%，转换率自 2019 年以

来相对稳定，公司 2023 年新签订单为 52.96 亿元，预计国内、境外订单均同比增长，23

年新签仍以海外订单为主。 

 

 

图 12：艾比森近几年营收与新签订单比例相对稳定  图 13：国内、境外订单均呈增长趋势 

 

 

 

资料 ：公司财报，申万宏源研究 

注：2023E 为公司业绩快报数据 

 资料 ：公司财报，申万宏源研究 

 

2. 品牌和效率双击，力争翻倍实现百亿签单 

艾比森计划 2025 年实现签单较 2023 年翻倍增长至 100 亿元。根据公司公告，艾比

森力争 2024 年实现签单 80 亿元，2025 年实现签单 100 亿元，对标 2023 年公司新签订

单 53 亿元实现接近翻倍。我们认为公司实现该目标具有较大可能性，因公司在公司治理、

现金流、运营效率、供应链管理能力等方面具有一定优势。 
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2.1 产业链话语权强使得现金流持续充裕，资产质量优质 

公司净营业周期短于同业，运营效率具有相对优势。艾比森客户结构中 G 端占比相对

较低，公司对于上下游整体话语权较强，应付账款周转天数近年来多超过 100 天，同时公

司应收账款周转天数 2021 年以来持续降低，2023 年前三季度应收账款周转天数仅为 54.5

天，使得公司净营业周期明显低于同业，2023 年前三季度为 44.2 天，反映公司商业模式

的经营效率整体较高。 

 

图 14：艾比森净营业周期相对较短（单位：天） 

 

资料 ：各公司财报，申万宏源研究 

 

现金流方面，公司经营性现金流量净额充裕，近年来净利润现金含量持续高于 100%。

公司通过完善的管理体系，实现对上下游较强的话语权、高效管理客户信用及回款，使得

公司经营活动现金流量净额表现较好，2017 年以来的 7 年时间除 2018 年外经营现金流均

高于归母净利润，其中 2021 年公司净利润现金含量达到 756%。根据公司业绩预告，2023

年全年公司经营现金流净额约 5.29 亿元，对应净利润现金含量为 164%。 

图 15：艾比森经营现金流量净额持续充裕 

 

资料 ：公司财报，申万宏源研究 

注：2020 年经营现金流净额为-0.28 亿元、归母净利润为-0.71 亿元 
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