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事件： 
 公司公布 2013 年年报：全年实现营业收入 7.78 亿，同比增长 36.76%；

实现归属于上市公司股东的净利润 0.80 亿元，同比增长 37.81%；对

应 EPS 为 0.53 元，基本符合我们之前预期。 
 

对此，我们点评如下： 
 13 年公司整体发展态势良好，且经营亮点频现，作为一家在 LED 显

示屏领域具备全球领先优势的国内企业，公司从技术向市场效益转
化的商业路径逐步清晰。 

 LED 小间距电视业务取得实质性突破，未来最值期待：经过 3
年培育，公司小间距电视 2013 年新签订单 3.3 亿元，确认收入
2.54 亿元，占公司收入比重快速提升至 33.88%，未来在 LED 成
本下降、屏显示技术提升、可定制设计、裸眼 3D 新技术等因素
驱动下，对 DLP 屏、LCD 屏、投影等传统显示屏的替代进程将
明显加快，我们预计公司对应的目标市场容量在百亿量级，凭借
技术领先优势及多形式渠道拓展，未来公司此业务仍大有可为。

 出口及照明将成为未来新的快速增长点：公司自 2010 年开始大
力拓展海外市场，已实现海外订单连续三年翻番，未来此项业务
仍将保持高速增长态势；此外，公司通过并购、参股合作等形式
快速切入 LED 照明市场，进而实现渠道资源整合及有效利用，
我们认为亦有较大的运作空间。 

 14 年发展战略更加清晰，以“四轮”驱动“四化”，我们预计公司
未来两年有望进入黄金成长期。所谓“四轮”即 LED 相关小间距电
视、智能照明、显示及文化传媒四大业务；所谓“四化”即一体化（产
业链整合）、智能化（智能控制）、平台化（系统集成）、国际化（国
际资源整合）。我们认为公司凭借在 LED 显示屏领域的深厚技术积
累及对渠道、产业链、资本等要素的有效整合，有望持续引领 LED
应用市场新趋势，未来两年步入高速发展区间。 

 盈利预测及投资建议。我们预计公司 14-16 年 EPS 分别为 0.86、1.26、
1.73 元，标的价值的稀缺性及潜在成长性是我们最为期待的因素，维
持“增持”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧导致盈利能力下降明显、并购整合中所包含
的管理风险。 

主要经营指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 568.96 778.12 1089.37 1470.66 1941.27 
增长率（%） 13.25% 36.76% 40.00% 35.00% 32.00% 
归母净利润(百万) 58.21 80.23 128.77 189.13 259.95 
增长率（%） 3.67% 37.81% 60.51% 46.88% 37.44% 
每股收益 0.388 0.535 0.858 1.261 1.733 
市盈率 64.4 46.7 29.1 19.8 14.4 
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表 1：2013 年公司 LED 应用产品分行业情况 

 

2013年主营业务

收入（百万元） 
主营业务成本  毛利率 

2012年主营业

务收入 
主营业务成本  毛利率 

营业收入同

比增长 

LED显示  479.64  318.26 33.65% 393.11 262.40  33.25% 22.01%

LED小间距电视  254.45  158.39 37.75% 153.16 96.94  36.71% 66.13%

LED智能照明  23.68  15.02 36.58% 15.59 10.75  31.08% 51.87%

LED文化传媒  6.74  3.29 51.22% 0.00 0.00 

总计  764.50  494.95 35.26% 561.85 370.09  34.13% 36.07%

资料来源：宏源证券研究所 

公司重点业务分析 
一、LED 小间距电视技术全球领先，带动公司业绩增长。 

图 1：公司小间距 LED 电视 

资料来源：宏源证券研究所 

 公司 LED 小间距电视市场反映良好，订单大幅增加，2013 年度签订订单 3.3 亿元，较去年同期 2 亿元订单

增长 65%，确认收入 2.49 亿元，比去年同期增长 62.56%；预计 2014 年签订订单 5 亿元，确认收入 4 亿元。 

图 2：我们预计 2014 年 LED 小间距电视订单 5 亿，

同比增长 50% 
 图 3：我们预计 2014 年公司 LED 小间距电视确认

收入 4 亿 

 

 

资料来源：公司年报、宏源证券研究所  资料来源：公司年报、宏源证券研究所 
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图 4：2013 年 LED 小间距电视销售收入按功能分布  图 5：2013 年 LED 小间距电视收入按客户分布 

功能
2013年收入

（百万元）
收入占比

2012年收

入
收入占比

商业广告 65.83 25.87% 37.31 24.36%
会议 77.95 30.64% 44.85 29.28%
监控 12.81 5.03% 7.54 4.92%

节目演播 23.51 9.24% 5.57 3.63%
信息公告 10.25 4.03% 15.78 10.30%

展示 27.02 10.62% 20.72 13.53%
作战指挥 6.92 2.72% 17.96 11.72%

调度 30.16 11.85% 0.00
其他 0.00 3.44 2.25%
总计 254.45 100.00% 153.16 100.00%

 

资料来源：公司年报、宏源证券研究所  资料来源：公司年报、宏源证券研究所 

 
二、涉足 LED 照明市场，实现协同效应。 

 公司在 LED 显示领域已经具备很强的实力，收购金达照明向照明延伸将形成协同效应，例如优质客户资源

共享、工程项目总包等等，显示+照明双轮驱动下，市场空间进一步打开。 
 金达照明以照明设计及照明工程为主要业务，与公司经营模式相似，双方在客户资源、销售团队、工程

服务等方面达成协同。利亚德将与金达照明共同开拓新的协同业务模式，打造城市亮化工程，推进 LED
照明节能环保工程的广泛应用，为客户提供及室内照明、室外亮化、LED 显示为一体的整体解决方案。 

 
三、产品得到国际客户高度认可，海外市场增长势头不减。 

 公司自 2010 年开始大力拓展海外市场，2011 年至 2013 年，海外收入分别为 5,918.9 万元、8,503.94 万元、

19,249.9 万元，连续三年订单翻番。随着海外市场份额的增长，公司在海外市场的影响力和知名度也大幅提

高，先后承接了美国 NBC 电视台、美国纳斯达克股票交易市场、德国宝马总部、法兰克福奔驰车展、休斯

顿火箭队 NBA 球场、芝加哥体育馆等等。  
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公司财务报表预测 （百万元） 
利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 569 778 1089 1471 1941 货币资金 296 248 350 400 530

YOY 13.2% 36.8% 40.0% 35.0% 32.0% 应收和预付款项 327 478 561 664 780

营业成本 373 501 694 934 1233 存货 220 281 322 396 552

毛利 196 277 395 537 709 其他流动资产 0 3 3 3 3

%营业收入 34.4% 35.6% 36.3% 36.5% 36.5% 长期股权投资 0 0 0 0 0

营业税金及附加 4 4 6 8 11 投资性房地产 23 22 22 22 22

%营业收入 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产和在建工程 41 108 123 133 134

销售费用 56 84 113 151 194 无形资产和开发支出 33 75 75 75 75

%营业收入 9.9% 10.8% 10.4% 10.3% 10.0% 其他非流动资产 6 4 3 2 2

管理费用 64 91 125 165 214 资产总计 946 1219 1459 1695 2098

%营业收入 11.2% 11.7% 11.5% 11.2% 11.0% 短期借款 40 141 122 49 0

财务费用 -1 4 4 0 -6 应付和预收款项 241 304 435 556 747

%营业收入 -0.1% 0.5% 0.4% 0.0% -0.3% 长期借款 0 0 0 0 0

资产减值损失 13 23 25 25 25 其他负债 0 38 37 37 37

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 负债合计 281 483 594 642 784

投资收益 0 0 0 0 0 股本 100 150 150 150 150

营业利润 60 71 121 188 271 资本公积 444 400 400 400 400

%营业收入 10.5% 9.2% 11.2% 12.7% 14.0% 留存收益 121 186 315 504 764

营业外收支 7 21 30 35 35 归属母公司股东权益 665 736 865 1054 1314

利润总额 67 93 151 223 306 少数股东权益 0 0 0 0 0

%营业收入 11.7% 11.9% 13.9% 15.1% 15.8% 股东权益合计 665 736 865 1054 1314

所得税费用 8 12 23 33 46 负债和股东权益合计 946 1219 1459 1695 2098

净利润 58 80 129 189 260

财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

毛利率 34.4% 35.6% 36.3% 36.5% 36.5%

少数股东损益 0 0 0 0 0 三项费用/销售收入 21.0% 22.9% 22.3% 21.5% 20.7%

销售净利率 10.2% 10.3% 11.8% 12.9% 13.4%

现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE 8.8% 10.9% 14.9% 17.9% 19.8%

经营活动现金流净额 -80 8 142 135 180 EBIT 增长率 8.8% 10.9% 14.9% 17.9% 19.8%

投资活动现金流净额 -26 -106 -20 -15 -10 流动比率 3.0 2.2 2.2 2.4 2.4

筹资活动现金流净额 315 61 -21 -70 -40 速动比率 2.2 1.6 1.6 1.7 1.7

现金净流量 209 -38 102 50 130 应收账款周转率 1.8 2.0 2.1 2.7 2.9

归属于母公司所有者的
净利润

58.2 80 129 189 260

资料来源：宏源证券研究所 
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