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利亚德：从“量的积累”
到“质的飞跃” 
利亚德(300296.CH/人民币 24.47, 未有评级)发布 2014 年半年报，业绩接近预
告上限。上半年公司实现营业收入 4.12 亿元，同比增长 50.81%；归属于上
市公司股东的净利润 0.54 亿，同比增长 76.02%。其中 2 季度单季收入同比
增速 66.13%，净利润同比增速 93.35%，增长呈加速趋势。小间距 LED 显示
屏订单大幅超市场预期，截止至 8 月 20 日，公司今年共签订小间距订单 4.13

亿，海外订单占比大幅上升，并进入美国、欧洲监控领域，实现了从“量
的积累”到“质的飞跃”。 

 小间距 LED 显示屏如期爆发，国内外市场比翼齐飞。公司小间距电视
从 2012 年推出以来，订单快速爆发，2012 年与 2013 年订单分别为 2

亿和 3.3 亿，今年上半年则达到 3 亿，而截至 8 月 20 日公告日，更是
达到了 4.13 亿元。上半年小间距 LED 显示屏结算收入 1.92 亿，同比增
长 235.49%，在营业收入中占比创新高，达到 46.71%，毛利率高达 40%，
带动公司综合毛利率净利率提升，上半年公司扣非净利率上升至
10.29%。此外，公司在客户要求更严苛的海外市场硕果累累，上半年
海外确认收入 0.88 亿元，同比增长 55.1%；其中小间距电视占比提升
至 44.48%，并斩获德国议会、美国纳斯达克交易所等高端项目。 

 小间距 LED 显示屏实现从“量的积累”到“质的飞跃”。一方面，截
止至 8 月 20 日，公司 2014 年小间距 LED 显示屏共获得订单 4.13 亿元，
大幅超市场预期，处于行业绝对龙头地位，根据历史订单季节性和产
品放量趋势，预计全年订单有望达到 7 亿元，实现“量的积累”；另
一方面，从上半年小间距 LED 显示订单与结算收入结构看，对产品品
质要求最高的监控领域与广电领域的应用占比大幅上升，表明高端应
用领域对公司产品的接受度显著提升，不仅如此，公司更是拿到了欧
洲和美国客户高端监控领域近亿元订单，突破了中国产品无法进入国
际最高端应用领域的壁垒，实现了“质的飞跃”，具有极佳示范效果。 

 应收账款结构健康，海外市场与商业用户占比提升将改善回款能力。
公司报告期末应收账款中 65.51%均为一年期以内，且应收账款总额相
比去年同期的增幅小于收入同比增速。我们认为，与国内部分回款较
难的项目相比，国外客户和国内商业企业客户回款条件更优。公司上
半年结算收入中，政府与军队占比显著下降，而海外客户和国内企业
客户占比提升，将有助于改善公司回款能力与现金流，降低应收账款
风险。 

 民用市场新产品接力商用市场，将成为公司下半年重要催化剂。公司
第三代 LED 小间距电视已经研发完毕，4 季度进入民用市场的计划将
如期进行。民用产品初期定位高端市场，将与智能家居企业河东电子
合作，进入高端智能家居市场，打开上百亿新增市场空间。我们认为
LED 应用领域从来不缺乏模仿者，而唯有行业领导者凭借前瞻性的市
场预见力和出色的研发、资源整合能力，方能推动新产品普及与产业
发展，预计公司将借先发优势和规模效应实现利润最大化。 
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图表 1. 业绩摘要表 

(人民币，百万)  2013 年上半年 2014 年上半年 同比变化(%)
营业收入 273.06 411.80 50.81 
营业成本 173.67 255.87 47.33 
销售费用 34.82 52.12 49.68 
管理费用 37.52 49.68 32.41 
财务费用 (2.24) 4.17 (286.16) 
营业利润 24.48 40.41 65.07 
营业外收入 8.82 18.73 112.36 
营业外支出 0.25 0.37 48.00 
利润总额 33.06 58.77 77.77 
所得税 2.38 4.54 90.76 
归属于母公司所有者的净利润 30.67 53.99 76.02 
主要比率(%)   百分点变动
毛利率 36.40 37.86 1.46 
销售费用率 12.75 12.66 (0.09) 
管理费用率 13.74 12.06 (1.68) 
财务费用率 (0.82) 1.01 1.83 
营业利润率 8.97 9.81 0.84 
税率 7.21 7.73 0.52 
净利润率 11.23 13.17 1.94 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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