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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2018 年 1 月 25 日） 

通行 报告日股价（元） 20.50 

12mth A 股价格区间（元） 16.00/24.01 

总股本（亿股） 16.29 

无限售 A 股/总股本 59.88% 

流通市值（亿元） 200 

每股净资产（元） 3.07 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018 年 1 月 15 日） 

通行 李军 31.45% 

周利鹤 3.05% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017Q3） 

智能显示 62% 

夜游经济 27% 

文化旅游 7% 

VR 体验 4% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
2017/12/13 利亚德点评报告：行业整合成效

显现，四轮驱动力保业绩高速增长 
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[Table_Summary] 

 事件 

公司发布业绩预告，预计2017年全年实现归属于母公司股东净利

润11.04-12.37亿元，同比增长65-85%。 

公司非公开发行股票顺利完成，发行价为18.39元/股，募集12.2

亿元，募集资金已全部到位并完成还贷。 

 公司点评 

小间距爆发式增长，新增订单量超预期 

2017 年公司新签订单及新中标订单总额达到 102 亿元，较年初制

定的目标 87.5 亿超额完成 17%，其中小间距订单约为 27.5 亿元，较

去年同期增长 51%。公司收购的美国平达也将持续为公司海外小间距

LED 业务拓展提供良好的渠道，有助于提升公司产品境外渗透度。 

照明行业整合加速，夜游业务有望维持高增速 

公司 14 年 5 月底完成金达照明（华南）全资控股之后，于 2016

年起再度加大行业整合力度，对万科时代（西北）、普瑞照明（西南）、

中天照明（华东）、君泽照明（华中）进行收购，完成国内全方位布局，

是国内唯一全国化布局的照明一体化系统服务商。随着政府重心偏移，

夜间照明的项目近年来增速。2017 年 1-9 月，公司夜游经济营业收入

超过 11 亿元，同比增速高达 134%；文化旅游业务 1-9 月营业收入超

3 亿元，增速为 21%。 

并购切入 VR 业务，借款汇兑损失导致亏损 

公司收购全球为数不多的具备光学捕捉、定位的企业之一（NP

公司），其主要产品包括 optitrack 等，面向文化娱乐、体育、生命科

学等领域，未来公司将围绕 NP 技术平台，进行相关的技术储备及业

务拓展。2017 年 2-9 月，NP 公司实现营业收入 1.64 亿元，净利润 5061

万元，净利润同比增速高达 44.54%，毛利率维持在 78%左右。尽管

2017 年受借款汇兑损失导致出现亏损，但公司全年的经营业绩仍然超

预期，我们预计这块未来仍将是公司的业绩增长点之一。 

 盈利预测与估值 

基于公司 2017 年新增订单超预期，我们上调对公司的业绩预测，

预计公司 2017、2018、2019 年营业收入分别为 70.50 亿、111.01 亿元

和 160.61 亿元，增速分别为 61.03%、57.46%和 44.68%；归属于母公

司股东净利润分别为 11.43 亿、19.00 亿和 28.44 亿元，增速分别为

70.96%、66.21%和 49.64%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.70、1.17 和

1.75 元，对应 PE 为 28.9、17.4 和 11.6 倍，未来六个月内，维持 “增
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持”评级。 

 风险提示 

照明及文化旅游订单不及预期；小间距电视渗透速度不及预期；VR

行业发展不及预期。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4377.94 7049.93 11101.03 16061.42 

年增长率 116.45% 61.03% 57.46% 44.68% 

归属于母公司的净利润 668.83 1143.44 1900.48 2843.94 

年增长率 102.19% 70.96% 66.21% 49.64% 

每股收益（元） 0.41 0.70 1.17 1.75 

PE（X） 49.4 28.9 17.4 11.6 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 640 789 394 1655 
 

营业收入 4378 7050 11101 16061 

应收和预付款项 1981 3293 5006 6996 
 

营业成本 2696 4276 6633 9505 

存货 1976 2770 4593 5957 
 

营业税金及附加 19 27 48 72 

其他流动资产 187 187 187 187 
 

营业费用 395 592 944 1365 

长期股权投资 85 85 85 85 
 

管理费用 456 684 1110 1606 

投资性房地产 31 27 24 21 
 

财务费用 109 106 110 152 

固定资产和在建工程 672 512 363 219 
 

资产减值损失 55 60 50 45 

无形资产和开发支出 2131 2068 2005 1942 
 

投资收益 44 0 0 0 

其他非流动资产 123 116 108 108 
 

公允价值变动损益 10 0 0 0 

资产总计 7827 9848 12765 17170 
 

营业利润 702 1305 2206 3316 

短期借款 579 0 0 0 
 

营业外收支净额 58 40 30 30 

应付和预收款项 1612 2709 3725 5287 
 

利润总额 760 1345 2236 3346 

长期借款 1017 157 157 157 
 

所得税 94 202 335 502 

其他负债 150 150 150 150 
 

净利润 666 1143 1900 2844 

负债合计 3358 3016 4032 5594 
 

少数股东损益 -3 0 0 0 

股本 814 881 881 881 
 

归属母公司股东净利润 669 1143 1900 2844 

资本公积 2412 3565 3565 3565 
 

财务比率分析 
    

留存收益 1228 2371 4272 7116 
 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 4454 6817 8718 11562 
 

毛利率 38% 39% 40% 41% 

少数股东权益 15 15 15 15 
 

EBIT/销售收入 19% 20% 20% 21% 

股东权益合计 4469 6832 8733 11577 
 

销售净利率 15% 16% 17% 18% 

负债和股东权益合计 7827 9848 12765 17170 
 

ROE 15% 17% 22% 25% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 43% 31% 32% 33% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 2.08 2.49 2.65 2.74 

经营活动产生现金流量 59 367 -425 1222 
 

速动比率 1.16 1.47 1.42 1.61 

投资活动产生现金流量 -1029 34 26 26 
 

总资产周转率 0.56 0.72 0.87 0.94 

融资活动产生现金流量 1259 -252 4 14 
 

应收账款周转率 2.45 2.38 2.46 2.55 

现金流量净额 313 149 -396 1261 
 

存货周转率 1.36 1.54 1.44 1.60 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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