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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 4,378 6,471 10,053 13,888 18,758 

同比增长 116.4% 47.8% 55.4% 38.2% 35.1% 

营业利润（百万元） 702 1,207 2,146 3,003 3,954 

同比增长 128.0% 71.9% 77.9% 39.9% 31.7% 

归属母公司净利润（百万元） 669 1,210 1,836 2,564 3,372 

同比增长 102.2% 80.9% 51.7% 39.7% 31.5% 

每股收益（元） 0.26 0.48 0.72 1.01 1.33 

毛利率 38.4% 40.5% 41.5% 41.5% 40.8% 

净利率 15.3% 18.7% 18.3% 18.5% 18.0% 

净资产收益率 19.6% 24.0% 26.0% 26.6% 27.4% 

市盈率（倍） 39.5 21.9 14.4 10.3 7.8 

市净率（倍） 5.9 4.7 3.1 2.4 1.9 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

内生高增长，看好全年业绩 
 
 

核心观点 

 业绩位于预告上限，实现内生高速增长：公司公布 18 年半年报，上半年实

现营收 36 亿，同比增长 44%，归母净利润 5.9 亿，同比增长 58%，位于此

前业绩预告上限。上半年整体毛利率为 36.1%，较去年同期下降 4pct，主要

由于收入占比近 60%的智能显示业务毛利率下滑 2.6pct，净利率为 16%，较

去年同期提升 1.5pct，毛利率下滑是由于渠道销售占比提升，渠道销售的毛

利率略低，但渠道销售和直销的净利率水平相差不大，因此上半年整体净利

率水平仍较好。整体来看，公司上半年仍实现了较高的增长，17 年以来，公

司放缓对外投资并购，依靠小间距的技术优势和行业先导地位，整合集团内

部资源，高速增长已完全来自内生增长。 

 LED 小间距领头羊持续稳健增长：智能显示 21 亿元收入中，LED 小间距电

视及 LED 显示屏合计收入近 16 亿元，同比增长 66%，且在智能显示板块的

占比由 17 年的 58%提升至 74%。此外，公司在显示领域保持技术领先，并

积极开拓新产品，包括智能会议系统、智慧教育空间信息化解决方案、

supersafe 产品、MINI LED 产品等。 

 在手订单较好，看好全年业绩：截至 6 月 30 日新签订单及新中标项目金额

60.4 亿元，较上年同期增长 44.15%。智能显示板块中，小间距电视新签订

单 22.6 亿元，较去年同期增长 45.81%，公司维持了在 LED 显示领域龙头

的地位，并持续超越行业增速。截至 8 月 19 日，新签订单及新中标项目金

额 76 亿元，看好公司全年发展。 

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.72、1.01 和 1.33 元，根据可比

公司，给予公司 18 年 21 倍 PE，对应目标价为 15.12 元，给予买入评级。 

风险提示 

 各业务订单增长不及预期；VR 产业发展不达预期。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2018 年 08 月 17 日） 10.40 元 

目标价格 15.12 元 

52 周最高价/最低价 25.43/10.40 元 

总股本/流通 A 股（万股） 254,288/155,927 

A 股市值（百万元） 26,446 

国家/地区 中国 

行业 电子 

报告发布日期 2018 年 08 月 19 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） -8.6 -19.4 -31.4 -45.3 

相对表现（%） -3.5 -13.0 -14.9 -32.1 

沪深 300（%）

%  

-5.2 -6.4 -16.4 -13.2 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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半年度持续亮眼高增长 2018-06-20 
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盈利预测 

我们预测公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.72、1.01 和 1.33 元，根据可比公司，给予公司 18 年

21 倍 PE，对应目标价为 15.12 元，给予买入评级。 

 

图 1：可比公司估值表 

 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 

 

 

风险提示 

各业务订单增长不及预期：公司各业务板块未来增长依托于订单拓展，存在增速不达预期的风险。 

VR 产业发展不达预期：公司 VR 业务未来发展与 VR 产业整体发展关联较大，若产业发展进度不

达预期将影响公司 VR 板块增速。 

经营性现金流风险：公司业务收入以订单形式为主，若回款速度减缓、工程周期拉长，对公司经营

性现金流将造成影响。 

 

 

 

 

 

 

公司 代码 最新价格(元)

2018/8/17 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E

洲明科技 300232 8.84 0.37 0.60 0.82 1.07 23.67 14.74 10.79 8.28

艾比森 300389 18.15 0.33 0.77 1.06 1.46 54.77 23.69 17.06 12.46

海康威视 002415 30.64 1.02 1.28 1.63 2.06 30.04 23.85 18.76 14.86

阳光照明 600261 3.67 0.28 0.36 0.40 0.40 13.29 10.08 9.13 9.13

暴风集团 300431 10.60 0.17 0.47 0.68 0.68 63.36 22.39 15.70 15.70

全志科技 300458 20.78 0.05 0.46 0.69 0.93 397.32 45.17 29.93 22.46

最大值 397.32 45.17 29.93 22.46

最小值 13.29 10.08 9.13 8.28

平均数 97.07 23.32 16.90 13.82

调整后平均 42.96 21.17 15.58 13.04

每股收益（元） 市盈率
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 967 1,513 2,312 3,194 4,314  营业收入 4,378 6,471 10,053 13,888 18,758 

应收账款 1,767 2,031 3,518 4,861 6,565  营业成本 2,696 3,851 5,878 8,131 11,098 

预付账款 82 122 201 278 375  营业税金及附加 19 28 45 62 84 

存货 1,976 3,135 4,409 6,098 8,323  营业费用 395 494 754 1,042 1,407 

其他 336 1,291 771 867 989  管理费用 456 618 965 1,333 1,801 

流动资产合计 5,129 8,092 11,212 15,298 20,567  财务费用 109 230 175 203 249 

长期股权投资 85 99 100 100 100  资产减值损失 55 102 150 176 226 

固定资产 643 809 977 1,141 1,346  公允价值变动收益 10 0 0 0 0 

在建工程 29 27 27 28 28  投资净收益 44 7 10 10 10 

无形资产 429 610 698 793 912  其他 0 52 52 52 52 

其他 1,900 3,020 2,764 2,756 2,756  营业利润 702 1,207 2,146 3,003 3,954 

非流动资产合计 3,087 4,566 4,567 4,818 5,141  营业外收入 65 14 20 20 20 

资产总计 8,216 12,658 15,779 20,116 25,708  营业外支出 8 9 7 7 7 

短期借款 579 1,917 3,216 4,028 5,016  利润总额 760 1,211 2,159 3,016 3,967 

应付账款 865 1,408 2,057 2,846 3,884  所得税 94 0 324 452 595 

其他 1,028 2,498 1,869 2,318 2,896  净利润 666 1,211 1,836 2,564 3,372 

流动负债合计 2,472 5,823 7,143 9,191 11,796  少数股东损益 (3) 1 0 0 0 

长期借款 113 18 18 18 18  归属于母公司净利润 669 1,210 1,836 2,564 3,372 

应付债券 904 905 0 0 0  每股收益（元） 0.26 0.48 0.72 1.01 1.33 

其他 257 278 94 94 94        

非流动负债合计 1,275 1,201 113 113 113  主要财务比率      

负债合计 3,747 7,023 7,255 9,304 11,908   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 15 14 14 14 14  成长能力      

股本 814 1,629 2,543 2,543 2,543  营业收入 116.4% 47.8% 55.4% 38.2% 35.1% 

资本公积 2,412 1,597 1,916 1,916 1,916  营业利润 128.0% 71.9% 77.9% 39.9% 31.7% 

留存收益 1,239 2,343 3,999 6,288 9,276  归属于母公司净利润 102.2% 80.9% 51.7% 39.7% 31.5% 

其他 (11) 51 51 51 51  获利能力      

股东权益合计 4,469 5,634 8,524 10,812 13,800  毛利率 38.4% 40.5% 41.5% 41.5% 40.8% 

负债和股东权益 8,216 12,658 15,779 20,116 25,708  净利率 15.3% 18.7% 18.3% 18.5% 18.0% 

       ROE 19.6% 24.0% 26.0% 26.6% 27.4% 

现金流量表       ROIC 14.0% 19.7% 19.5% 20.5% 21.2% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

净利润 666 1,211 1,836 2,564 3,372  资产负债率 45.6% 55.5% 46.0% 46.3% 46.3% 

折旧摊销 55 102 92 111 126  净负债率 14.2% 23.6% 10.9% 7.9% 5.3% 

财务费用 109 230 175 203 249  流动比率 2.07 1.39 1.57 1.66 1.74 

投资损失 (44) (7) (10) (10) (10)  速动比率 1.24 0.83 0.93 0.98 1.01 

营运资金变动 (869) (509) (2,490) (2,143) (2,759)  营运能力      

其它 96 (248) 186 176 226  应收账款周转率 2.8 3.1 3.3 3.0 3.0 

经营活动现金流 14 779 (212) 900 1,206  存货周转率 1.6 1.4 1.5 1.5 1.5 

资本支出 (78) (403) (331) (362) (450)  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 

长期投资 (149) (37) 29 0 0  每股指标（元）      

其他 (802) (1,841) 39 10 10  每股收益 0.26 0.48 0.72 1.01 1.33 

投资活动现金流 (1,029) (2,281) (264) (352) (440)  每股经营现金流 0.01 0.31 -0.08 0.35 0.47 

债权融资 (58) (84) (903) 0 0  每股净资产 1.75 2.21 3.35 4.25 5.42 

股权融资 1,492 0 1,233 0 0  估值比率      

其他 (175) 2,064 945 334 354  市盈率 39.5 21.9 14.4 10.3 7.8 

筹资活动现金流 1,259 1,979 1,275 334 354  市净率 5.9 4.7 3.1 2.4 1.9 

汇率变动影响 24 16 0 0 0  EV/EBITDA 31.9 18.0 11.4 8.3 6.4 

现金净增加额 267 493 799 882 1,120  EV/EBIT 34.1 19.2 11.9 8.6 6.6 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 



 

 

HeaderTable_TypeTitle 利亚德中报点评 ——  内生高增长，看好全年业绩 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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