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通过 LED 技术壁垒全面切入体育营销 

投资评级：增持（首次） 
 
盈利预测与估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 367 297 499 611 

同比（%） 31.0% -19.2% 68.1% 22.5% 

净利润（百万元） 67 21 41 44 

同比（%） 39.9% -68.9% 95.9% 6.5% 

毛利率（%） 50.7% 46.5% 48.6% 48.5% 

ROE（%） 11.0% 3.4% 6.3% 6.5% 

每股收益（元） 0.30 0.09 0.19 0.20 

P/E 43.83  141.14  72.04  67.61  

P/B 4.83  4.74  4.56  4.38  

 
 事件：公司与福特宝签署了《中国足协中国之队 LED 服务商合

作协议》，约定公司为中国足协中国之队系列赛事独家提供 LED

显示设备及其比赛期间的相关服务、为福特宝提供中国足协超

级杯赛比赛用屏。有效期为 2016 年 3 月-2020 年 3 月。 

 高端 LED 品牌商，国际顶级体育赛事技术提供商。公司主营业

务为 LED 应用产品的研发、生产、销售及相应专业服务，研制

的 LED 显示产品被多次应用于世界杯、欧洲杯等国际顶级体育

赛事，在全球建立了高端、专业的品牌形象。公司有望利用国

外的赛事服务经验，结合公司在设备、技术、服务上的优势，

积极拓展国内市场，目前已经为 2015 深圳国际马拉松、重庆

2016 中国足协超级杯、海南 2016 中国青少年高尔夫未来之星

明星赛等赛事提供服务。未来，公司将通过技术+服务进一步扩

展国内体育赛事领域，有望成为国内体育赛事领导者。 

 46 号文件加快发展体育产业，携手福特宝、中智华体推进体育

产业战略。目前国内体育产业受到政策、消费升级等利好，行

业展现出前所未有的爆发力，在整体规模及商业开发程度方面

都有很大提升空间。公司与福特宝合作，切入足球 LED 领域，

加速拓展国内体育市场。同时与中智华体合作，推进场馆改造，

目前已参与上海交大体育馆改造等项目。未来将以设备租赁、

体育场馆改造和运营为切入点，大力发展体育产业。 

 股权激励授予完成，彰显信心。公司限制性股票激励计划已于

2 月 29 日完成授予，激励对象包括董事、高管及核心骨干共 168

人，授予价格为 5.20 元/股。解锁考核目标为 2016-2018 年净利

润分别不低于 4000/4300/4600 万元，彰显管理层信心。 

 盈利预测和估值。公司的 LED 订单与赛事举办频率密切相关，

2015 年由于赛事举办较少，订单需求不足，导致公司收入与净

利出现较大比例的下滑。今年将举办四年一届的欧洲杯和奥运

会，并且随着国内体育产业的加速发展，公司在赛事 LED 技术

服务领域的优势地位将逐步显现。预计今年业绩反转，15-17

年净利润分别为2100/4100/4400万元，EPS分别为0.09/0.19/0.20

元。16 年体育行业平均估值为 88 倍，鉴于公司有外延并购预

期和通过 LED 切入体育领域的入口，给予 16 年 80XPE，给予

增持评级。 

 风险提示。LED 项目订单减少、体育产业布局不达预期等。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）                 13.35 

一年最低价/最高价        8.75/16.30 

市净率                        8.78        

流通 A股市值（百万元）     3172.38 
 

基础数据 

每股净资产（元）              1.57 

资本负债率（%）               0.24 

总股本（百万股）            373.45         

流通 A股（百万股）          237.63 
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图表 1 体育板块相关上市公司估值情况 

公司 
股价 

（元） 

EPS PE 

2014 2015E 2016E 2014 2015E 2016E 

奥瑞金 23.19 1.32 1.04 1.33 17.57 22.30 17.44 

探路者 17.60 0.58 0.51 0.66 30.56 34.51 26.67 

华录百纳 24.37 0.52 0.36 0.65 46.60 67.69 37.49 

互动娱乐 15.80 0.48 0.28 0.39 32.92 56.43 40.51 

贵人鸟 27.20 0.51 0.55 0.63 52.84 49.45 43.17 

长白山 20.77 0.36 0.40 0.47 57.69 51.93 44.19 

中体产业 17.78 0.12 0.14 0.25 145.50 127.00 71.12 

莱茵体育 15.68 0.06 0.05 0.18 261.33 313.60 87.11 

道博股份 58.49 0.01 0.35 0.58 5849.00 167.11 100.84 

雷曼股份 21.30 0.19 0.06 0.20 112.11 355.00 106.50 

国旅联合 11.93 -0.38 0.03 0.03 -31.39 397.67 397.67 

平均 
    

725.18 176.21 88.43 

奥拓电子 13.35 0.30 0.09 0.19 44.50 148.33 70.26 
 

资料来源：wind，东吴证券研究所 
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资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 4822.5  4317.3  5069.1  5990.9    营业收入 367.1  296.8  498.9  611.1  

  现金 200.0  1438.2  1393.9  1252.7    营业成本 178.0  153.5  250.0  303.1  

  应收款项 3282.4  2293.3  2908.3  3599.8    营业税金及附加 2.8  5.4  6.2  11.7  

  存货 17.4  17.0  22.1  23.6    营业费用 50.5  43.8  70.8  87.4  

  其他 1322.7  568.8  744.8  1114.8    管理费用 69.7  75.9  127.6  158.9  

非流动资产 590.4  661.8  692.2  730.7    财务费用 -10.3  -3.2  -0.1  2.2  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 344.5  418.2  450.7  491.4    其他 -2.9  -2.2  -2.3  -2.6  

  无形资产 66.3  64.1  61.9  59.6    营业利润 73.3  19.2  42.0  45.2  

  其他 179.6  179.6  179.6  179.6    营业外净收支 4.5  4.2  4.7  4.5  

资产总计 5412.8  4979.1  5761.2  6721.6    利润总额 77.8  23.4  46.7  49.7  

流动负债 2500.9  1791.8  2208.9  2742.6    所得税费用 8.8  3.0  5.8  6.0  

  短期借款 0.0  200.0  200.0  200.0    少数股东损益 1.7  -0.5  0.0  0.0  

  应付账款 1709.0  1094.9  1396.4  1749.8    归属母公司净利润 67.3  20.9  41.0  43.6  

  其他 791.9  496.9  612.5  792.8    EBIT 67.0  18.9  44.9  50.7  

非流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0    EBITDA 73.7  36.1  66.0  76.3  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 0.0  0.0  0.0  0.0    

重要财务与估值指

标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 2500.9  1791.8  2208.9  2742.6    每股收益(元) 0.30  0.09  0.19  0.20  

  少数股东权益 4.0  -3.2  -3.2  -3.2    每股净资产(元) 2.76  2.82  2.93  3.05  

  归属母公司股东权

益 2907.9  3190.5  3555.6  3982.2    

发行在外股份(百万

股） 221.0  221.0  221.0  221.0  

负债和股东权益总计 5412.8  4979.1  5761.2  6721.6    ROIC(%) 10.1% 2.3% 5.5% 5.6% 

            ROE(%) 11.0% 3.4% 6.3% 6.5% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 50.7% 46.5% 48.6% 48.5% 

经营活动现金流 18.4  177.2  -19.5  -6.7    EBIT Margin(%) 18.3% 6.4% 9.0% 8.3% 

投资活动现金流 -223.9  -52.4  -57.4  -59.9    销售净利率(%) 18.3% 7.0% 8.2% 7.1% 

筹资活动现金流 -16.9  191.0  -16.8  -17.3    资产负债率(%) 19.2% 33.8% 38.0% 39.4% 

现金净增加额 -221.7  315.7  -93.8  -83.9    收入增长率(%) 31.0% -19.2% 68.1% 22.5% 

折旧和摊销 6.7  17.2  21.0  25.6    净利润增长率(%) 39.9% -- 95.9% 6.5% 

资本开支 -60.7  -52.4  -57.4  -59.9    P/E 43.83  141.14  72.04  67.61  

营运资本变动 -214.6  136.4  -84.5  -79.3    P/B 4.83  4.74  4.56  4.38  

企业自由现金流 -202.2  117.7  -81.5  -69.0    EV/EBITDA 42.03  90.51  50.76  44.41  

资料来源：东吴证券研究所
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