
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/年报点评 

2017年03月28日 电子元器件/光学光电子Ⅱ 
 

 

当前价格(元)： 38.2 

合理价格区间(元)： 44.28-51.66 

  

张騄 执业证书编号：S0570515060001 
研究员 021-28972073 

lu.zhang@htsc.com  
 

 
  
1《利亚德(300296,买入): 圈地马不停蹄，科

技梦想不息》2017.03 

2《利亚德(300296,买入): 幸福城市迎良辰，

VR 公园拓未来》2017.02 

3《利亚德(300296):美其容彰其文，幸福城

市志在四方》2016.12  
 

 

 

资料来源：Wind 

 开其宗明其义，幸福城市良辰已至 
利亚德(300296) 
16 年业绩增势符合预期，境内外收入首年均衡，境内毛利率维持高位 

2016 年是公司第二战略周期的开始，实现营收 43.78 亿元，同比增长
116.45%，归母净利润 6.69 亿元，同比增长 102.19%，连续 3 年实现翻倍。
16 年公司境内外营收比重首度实现均衡，境外收入占比 41.32%，达到
18.09 亿元，其中平达为主要业绩贡献，实现营收 13.81 亿元，净利润
9421.42 万元。2016 年公司境内综合毛利率维持 40%以上，并没有出现市
场所担心的工程项目体量增大而降低公司盈利能力的情况，相反公司夜游
经济类的毛利率反而是主营业务中最高，达到 41.94%。境外平达借助小间
距产品替代 LCD，毛利率同比提高 2.46pct 达到 28.39%，并有望保持升势。 

 

从小康指数到幸福指数，公司幸福城市蓝图正展开 

战略清晰、执行力强一贯是利亚德的核心竞争力，在年报中公司明确了以
“幸福城市”为战略实施方向，从夜游经济、文化旅游、智能显示、体育
运动、VR 体验五方面界定了幸福城市内涵。公司首次公布了“盘古智库”
从小康指数到幸福指数的论证，强调从经济发展、公共服务、创新能力、
诚实信用、自我感受五个方面构建幸福城市指标体系。受益于幸福城市订
单逐步落地，公司 17Q1 净利润预计同比增长 100%-120%，超出市场预期。 

 

全业务链布局的竞争优势凸显，圈地成效逐步开始体现 

伴随 G20 项目示范效应的进一步释放， 2016 年金达的政府客户占比增至
78%，年初至今公司景观照明新增订单 5.1 亿元，同比增长 422%。根据
之前调研，我们预计政府照明工程需求将在财政扩张、PPP 兴起、全国电
力供应过剩的背景下快速增长。由于政府需求特点为：城市整体规划而非
独立地产、项目规模较大、要求实施周期短、倾向“设计-实施-运维”一体
化等。而公司具有设计、施工两项最高资质，营销渠道成熟，竞争优势凸
显。此外由于照明工程的地域割裂性强，公司之前一系列“圈地收购”行
动的成效逐步体现，2016 年华东、华北营收占比分别提升 21pct、16pct。 

 

在夜游经济之外，强调文化旅游作为“幸福城市”创收之源 

如我们一直强调，“美其容”的同时“彰其文”才是幸福城市的完整内涵，
现代化的旅游除了欣赏自然风光和历史人文之外，开始提出“体验感”的
需求。而公司此次重点强调的文化旅游业务是根据城市旅游的需求和定位，
采取“设计服务+投资运营”一体化的模式为城市提供定制旅游方案，用文
化来驾驭公司长期积淀的 LED 显示、VR/AR 方面的技术。 

 

LED 显示为支撑，照明工程+文化旅游开启新一轮高增长，维持买入评级！ 

公司小间距 LED 仍将受益行业增长作为业绩支撑，考虑到幸福城市项目景
气高涨，文化旅游前景可期，上调公司 17-19 年归母净利润为 12.02、18.83、
24.50 亿元，17 年 30X-35X 对应目标价 44.28-51.66 元，维持买入评级！  

 

风险提示：幸福城市项目落地慢于预期，小间距 LED 渗透速度不达预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 814.46 

流通 A 股 (百万股) 398.87 

52 周内股价区间 (元) 22.87-39.28 

总市值 (百万元) 31,112 

总资产 (百万元) 8,216 

每股净资产 (元) 5.47  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 2,023 4,378 6,960 10,421 15,201 

+/-%  71.42 116.45 58.98 49.73 45.86 

净利润 (百万元) 330.79 668.83 1,202 1,883 2,450 

+/-%  105.05 102.19 79.75 56.61 30.12 

EPS (元) 0.41 0.82 1.48 2.31 3.01 

PE (倍) 94.05 46.52 25.88 16.52 12.70  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,137 5,129 7,456 10,189 13,875 

现金 640.72 967.30 1,847 4,359 6,491 

应收账款 1,150 1,767 1,726 1,916 2,517 

其他应收账款 71.87 115.30 228.60 329.00 459.82 

预付账款 62.20 82.00 199.87 272.94 385.66 

存货 1,138 1,976 3,315 3,132 3,809 

其他流动资产 74.39 220.85 138.99 179.26 212.43 

非流动资产 2,145 3,087 1,910 2,197 2,400 

长期投资 1.26 85.36 0.00 0.00 0.00 

固定投资 595.63 642.51 675.53 688.50 685.70 

无形资产 438.54 429.49 545.78 703.74 781.15 

其他非流动资产 1,109 1,930 688.68 804.28 932.86 

资产总计 5,282 8,216 9,366 12,385 16,275 

流动负债 1,716 2,472 3,482 4,768 6,795 

短期借款 590.21 579.10 1,000 1,000 1,500 

应付账款 552.61 864.92 1,526 2,406 3,389 

其他流动负债 572.88 1,028 956.13 1,362 1,906 

非流动负债 1,160 1,275 207.23 267.42 (17.73) 

长期借款 1,061 113.22 150.96 201.28 (85.29) 

其他非流动负债 98.85 1,161 56.26 66.14 67.56 

负债合计 2,876 3,747 3,689 5,036 6,777 

少数股东权益 37.55 14.79 14.79 14.79 14.79 

股本 755.58 814.46 814.46 814.46 814.46 

资本公积 978.43 2,412 2,412 2,412 2,412 

留存公积 623.00 1,239 2,430 4,097 6,238 

归属母公司股 2,369 4,454 5,662 7,335 9,483 

负债和股东权益 5,282 8,216 9,366 12,385 16,275  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,023 4,378 6,960 10,421 15,201 

营业成本 1,178 2,696 4,207 6,264 9,522 

营业税金及附加 25.42 19.28 0.00 0.00 0.00 

营业费用 203.66 394.76 691.27 1,006 1,465 

管理费用 237.84 455.81 754.55 1,131 1,638 

财务费用 38.49 108.98 11.46 (39.58) (126.28) 

资产减值损失 30.73 55.46 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 (0.02) 10.03 6.20 5.40 7.21 

投资净收益 (0.54) 43.84 29.05 33.98 32.33 

营业利润 307.80 701.90 1,331 2,100 2,742 

营业外收入 86.43 65.45 43.83 50.97 56.80 

营业外支出 3.48 7.53 3.44 3.92 4.58 

利润总额 390.76 759.82 1,371 2,147 2,794 

所得税 58.71 93.55 168.80 264.36 343.98 

净利润 332.04 666.27 1,202 1,883 2,450 

少数股东损益 1.25 (2.56) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 330.79 668.83 1,202 1,883 2,450 

EBITDA (倍) 409.49 914.73 1,441 2,177 2,747 

EPS (元) 0.41 0.82 1.48 2.31 3.01  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 71.42 116.45 58.98 49.73 45.86 

营业利润 90.00 128.04 89.57 57.83 30.54 

归属母公司净利润 105.05 102.19 79.75 56.61 30.12 

获利能力 (%)      

毛利率 41.75 38.43 39.55 39.89 37.36 

净利率 16.35 15.28 17.27 18.07 16.12 

ROE 13.96 15.02 21.23 25.67 25.83 

ROIC 8.62 14.25 23.85 43.70 52.48 

偿债能力      

资产负债率 (%) 54.44 45.61 39.39 40.66 41.64 

净负债比率 (%) 57.66 18.61 31.20 23.86 20.88 

流动比率 1.83 2.07 2.14 2.14 2.04 

速动比率 1.12 1.24 1.19 1.48 1.48 

营运能力      

总资产周转率 0.56 0.65 0.79 0.96 1.06 

应收账款周转率 2.16 2.76 3.67 5.26 6.31 

应付账款周转率 3.08 3.80 3.52 3.19 3.29 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.41 0.82 1.48 2.31 3.01 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 0.02 0.25 3.70 2.94 

每股净资产(最新摊薄) 2.91 5.47 6.95 9.01 11.64 

估值比率      

PE (倍) 94.05 46.52 25.88 16.52 12.70 

PB (倍) 13.13 6.99 5.49 4.24 3.28 

EV_EBITDA (倍) 76.85 34.40 21.84 14.46 11.46  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 115.71 13.77 199.66 3,014 2,396 

净利润 332.04 666.27 1,202 1,883 2,450 

折旧摊销 63.19 103.85 99.00 116.03 131.87 

财务费用 38.49 108.98 11.46 (39.58) (126.28) 

投资损失 0.54 (43.84) (29.05) (33.98) (32.33) 

营运资金变动 (324.90) (955.80) (853.70) 1,051 (100.80) 

其他经营现金 6.35 134.31 (230.24) 37.17 74.04 

投资活动现金 (1,160) (1,029) 1,145 (376.05) (295.35) 

资本支出 81.46 168.19 100.00 100.00 100.00 

长期投资 39.21 183.17 (175.74) 1.47 0.51 

其他投资现金 (1,039) (677.57) 1,070 (274.58) (194.83) 

筹资活动现金 1,408 1,259 (465.15) (126.04) 30.91 

短期借款 410.53 (11.11) 420.90 0.00 500.00 

长期借款 1,061 (947.77) 37.74 50.32 (286.57) 

普通股增加 432.79 58.88 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 523.07 1,433 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,020) 725.63 (923.79) (176.36) (182.52) 

现金净增加额 369.27 267.42 879.98 2,512 2,132  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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