
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1页  共 3页 

 

[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

 公司今日公告 2014 年上半年业绩：上半年实现营业收入 4.12 亿元，

同比增长 50.81%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.54 亿元，同

比增长 76.02%，业绩增幅略高于我们之前预期。 
 

对此，我们点评如下： 

 LED 小间距电视增长强劲是业绩略超预期主要原因。截止目前，公

司小间距电视新签订单已达 4.13 亿元，其中上半年新签订单 3 亿元，

确认收入 1.92 亿元，同比增长 235.49%；小间距电视收入占比已升高

至到 46.56%，首次超越传统显示业务成为公司销售主力军。考虑到

LED 小间距电视毛利率(40%)明显高于传统显示屏(35%)，带动公司

整体毛利率同比提升 1.46 个百分点，且利润增速明显高于收入增速。 

 我们继续看好公司未来在 LED 小间距电视业务快速增长带动下的黄

金发展趋势。基于公司在小间距电视领域的先发优势及全球化渠道布

局，且 LED 小间距高密度显示屏对传统室内大屏拼接市场的替代效

应逐级显现，市场接受度不断提高，我们前期通过多篇报告所强调的

“小间距电视业务放量驱动公司进入中期发展快车道”逻辑不断得

到确认，未来 1-2 年仍有望延续此良好发展趋势。此外，公司产业链

资源整合者的新角色定位在对互联亿达和金达照明的整合中开始发

挥显现，未来外延式扩张的空间仍可期待。 

 盈利预测及投资建议。考虑公司内涵外延同步发展趋势，同时基于对

LED 显示行业整体运行情况的综合考虑，我们仍维持之前盈利预测

不变，预计公司 14/15/16 年 EPS 分别为 0.40/0.59/0.81 元，维持公司

“增持”评级。 

 风险提示。行业竞争加剧导致盈利能力明显下降；并购整合中所包含

的管理风险；应收账款及存货较快上升的风险。 

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 0.18  0.25  0.40  0.59  0.81  

市盈率 126.1  91.5  57.0  38.8  28.2  
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[table_product] 相关研究 

《洲明科技：显示、照明双轮驱动业绩

加速增长》 

2014/8/15 

《奥拓电子：国内业务有待提速，整体

趋势向好》 

2014/8/8 
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2014/7/11 
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2014/5/14 
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2014/4/23 

《利亚德：小间距电视放量，黄金成长
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2014/3/27 
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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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