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事件： 
 公司公布 2014 年一季报：一季度公司实现营业收入 1.42 亿元，同比

增长 28.4％，实现归属于上市公司股东利润 1065.8 万元，同比增长

29.0％，对应 EPS 为 0.07 元，业绩基本符合我们之前预期。 
 

对此，我们点评如下： 
 一季度小间距电视业务快速增长，初步验证我们前期推荐逻辑。3 月

份我们通过《小间距电视放量，黄金成长期来临》《内涵外延协同发

展，中期成长明确》两篇报告强调了“小间距电视业务放量驱动公司

进入中期发展快车道”的逻辑，一季报情况初步验证前期观点，公司

小间距电视业务一季度实现营业收入 5664.15 万元，同增 67.67%；该

业务占总收入比重达到 40.35%，同比提高 9.52 个百分点；同时，该

业务毛利率达到 37.38%，拉高公司整体毛利率 1.86 个百分点；此外，

目前 LED 小间距电视未结转收入的合同额为 1.26 亿元，亦较去年同

期大幅提升。 

 继续看好 LED 小间距显示屏行业及公司未来发展前景。通过我们前

期广泛市场调研，进一步增强了对小间距行业发展前景的信心：一方

面，受益于全球经济复苏及 LED 上游器件价格快速下降、光效不断

提升及集成控制技术不断成熟，LED 小间距屏替代原有 DLP、LCD、

背投等市场的空间不断扩展；另一方面，以公司为代表的中国“小间

距兵团”凭借性价比及综合服务优势，正加速抢滩全球市场，此趋势

将在未来 3-5 年内有望持续体现。 

 盈利预测及投资建议。我们维持盈利预测不变，预计公司 14/15/16
年 EPS 分别为 0.86/1.26/1.73 元，考虑内涵及外延扩张双轮驱动下，

未来两年公司处于黄金发展期，业绩符合增速有望保持在 50%以上水

平，当前估值 35*14PE、24*15PE 具有较高安全边际，我们认为近期

股价调整提供加仓良机，目前时点公司中长期投资价值依旧显著。

 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 76.3  55.3  34.5  23.5  17.1  
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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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