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[Table_Summary] 内容提要： 内容提要： 
近日，利亚德发布 2017年年报，结合调研点评如下： 

 业绩持续高增长，现金流状况获改善。2017 年，公司实现营收

64.71亿元，同比增长47.8%，归母净利润12.1亿元，同比增长80.88%，

EPS 为 0.74 元/股。其中第四季度实现营收 21.85 亿元，同比增长

39.64%，环比增长 23.21%，归母净利润 5.76万元，同比增长 57.84%，

环比增长 119.4%。  

经营性现金流方面是公司 2017年业绩的一大亮点。自 2017年 6

月开始，公司便采取了系列改善措施，如开展渠道销售、制定现金流

考核指标等，促使经营性现金流进入良性运转，2017年达 7.79亿元，

同比增长 55.57倍。 

 LED小间距龙头地位稳固。2017年实现营收 38.53亿元，占公司

总营收比重约 60%。其中 LED小间距业务增速最快，2017年确认收入

19.68亿元，同比增长 56.6%。主要源于 2017年公司在渠道销售方面

拓展成效显著，新签订单 5亿元，同比增长 400%。 

 夜游经济成为业绩新引擎。2017 年实现营业收入 17.27 亿元，

同比增长 99.17%，连续三年增速在 100%以上，毛利率保持在 41.5%。

公司拥有全国规模最大的照明企业集群，在专业设计、区域布局、资

源整合等方面优势明显。目前全国城市亮化仅实现 10-20%的投资，未

来随着夜游经济与文化旅游、特色小镇建设等进一步融合，该业务有

望呈现井喷态势。 

 文旅新业态迎高增长。2017 年确认收入 6.12 亿元，同比增长

45%。公司依托自身声光电产品及系统集成等优势，有效发挥业务协

同性，贯穿项目设计、施工、运营全流程，目前已建项目运营状况良

好，促进了当地景区客流量和收益提升。未来两年，公司将继续通过

积极并购投资，不断巩固“文化科技融合”平台，打造公司成长新动能。 

 VR体验业务成长空间可期。2017年实现营业收入 2.41 亿元，尽

管仍处于起步期，但毛利率高达 80%，贡献利润近 1亿元。未来随着

VR技术应用的爆发，加之公司在市政项目开发等方面的优势，预计该

项业务也将贡献更多可观收入，并与其他业务板块形成良好的协同。 

 海外业务布局清晰，贸易战影响有限。一是海外收入中境内产品

出口美国营收占比不高，仅 7.24%，近 80%来源于当地自产自销；二

是建立斯洛伐克海外 LED小间距基地，可节省 14%欧盟关税，更具成

本优势，海外市场竞争力进一步提升。 

综上，我们认为，公司基于 LED显示业务龙头优势，近年来围绕声光

电系列产品及解决方案不断进行拓展，实现了业绩持续高增长，未来

随着其文化科技融合平台的日益夯实，成长空间有望进一步打开。 

 风险提示： LED小间距渗透不及预期，新业务推进不达预期，行

业竞争加剧，公司业绩低于预期，国内外二级市场系统性风险。 
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近日，利亚德（以下简称“公司”）发布2017年年报，结合近期对公司的调研，现点

评如下： 

 

1、投资观点 

1.1 业绩持续高增长 现金流状况获改善 

2017年，公司实现营业收入 64.71亿元，同比增长 47.8%，归母净利润 12.1亿元，

同比增长 80.88%；扣非后归母净利润 11.68 亿元，同比增长 101.69%，基本每股

收益 0.74元/股。 

单季度来看，公司 2017 年第四季度实现营业收入 21.85 亿元，同比增长 39.64%，

环比增长 23.21%，归母净利润 5.76万元，同比增长 57.84%，环比增长 119.4%。  

盈利能力方面，2017 年公司综合毛利率为 40.48%，同比提升 2.05 个百分点，主

要是高毛利率（近 80%）的 VR体验业务带来了整体盈利能力的进一步改善。 

经营性现金流方面是公司 2017 年业绩的一大亮点。自 2017 年 6 月开始，公司便

采取了系列改善措施，如开展渠道销售、制定现金流考核指标等，促使经营性现金

流进入良性运转，逐季改善。2017 年半年度经营性现金流净额为 7294.79 万元，

同比增长 158.40%；前三季度为 1.82 亿元，同比增长 317%；2017年度达 7.79 亿

元，同比增长 55.57倍。 

与此同时，公司 2017年应收款/营收比重仅为 31%，同比大幅下降 9.36个百分点，

创上市以来最低水平。 

自 2012年上市以来，公司营业收入和净利润分别增长 11倍和 20倍，尤其近四年

来实现连续高增长，复合年均增长率分别达 76.34%和 94.68%，业务结构也由当初

以 LED显示为主，逐步拓展到智能显示、夜游经济、文旅新业态和 VR体验四轮驱

动的格局，共同促进公司业绩持续稳健成长。 

1.2  LED 小间距龙头地位稳固 夜游经济成新引擎 

智能显示仍为公司主要业务支撑，2017 年实现营收 38.53 亿元，占公司总营收比

重约 60%。其中 LED 小间距业务增速最快，2017 年确认收入 19.68 亿元，占智能

显示业务比重达 51.08%，同比增长 56.6%。 

公司作为全球 LED 小间距龙头，当前市场规模居全球首位，全球市场占有率保持

在 40-50%，技术优势突出。2017年，公司在渠道销售方面拓展成效显著，实施“千

店计划”，形成 200 余家合作伙伴，500 余条渠道分销覆盖地市县，新签订单 5 亿

元，同比增长 400%，同时开始启用美国平达的销售渠道，2017年实现小间距电视

营收达 3.9亿元，同比增长 215.87%。 

技术创新方面，公司 2017 年成功开发倒装 COB 式 Mini LED 小间距产品，采用纳

米材料及特殊工艺进行双重防护处理，并于 2018年 3 月 29日成功发布 Supersafe
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技术和 Mini LED新品，由于其在安全、稳定性和成本等方面具有优势，未来有望

进一步拓展小间距产品的用途空间，并推动其民用进程。 

市场空间方面，预计 2018 年，我国 LED 小间距市场将达 67 亿元左右，2020年约

126 亿元左右，复合增长率超 35%
1
。公司龙头地位稳固，将充分受益于行业景气发

展，维持稳健增长态势。 

夜游经济为公司业绩增长的新引擎，2017 年新签订单 31 亿元，同比增长 172%，

实现营业收入 17.27亿元，同比增长 99.17%，连续三年增速在 100%以上，毛利率

保持在 41.5%。公司拥有全国规模最大的照明企业集群，在专业设计、区域布局、

资源整合等方面优势明显。 

该业务为政府客户主导需求，2017年夜游经济市政项目比重达 77%，同比增长 155%，

同时区域基本覆盖全国，其中西北、华南等地区增速较快，投入的城市数量逐步增

多，2017年 1亿元以上项目投入占比达到 64%，3亿元以上项目占比近 30%。 

从行业发展空间来看，目前全国城市亮化仅实现 10-20%的投资，未来几年，随着

夜游经济与文化旅游、特色小镇建设等进一步融合，该业务有望呈现井喷态势。 

1.3 文旅业态迎高增长 VR 体验成长可期 

文旅新业态迎来高速增长期，2017年公司该业务新签订单 16亿元，同比增长 90%；

确认收入 6.12亿元，同比增长 45%。 

商业模式方面，公司涵盖旧城改造与城市更新、景区提升与产业升级、公共文化与

产业融合三大模式，并基于此形成了声光秀系列、文化主题馆、文化旅游展演 4.0

等文化产品。 

随着人民生活水平的不断提高，旅游方式也逐渐由过去的“快游”向深度体验式“慢

游”转变，文化、科技与旅游的融合程度不断提升，在此背景下，公司依托自身声

光电产品及系统集成等优势，有效发挥业务协同性，贯穿项目设计、施工、运营全

流程，目前已建项目运营状况良好，促进了当地景区客流量和收益提升。未来两年，

公司将继续通过积极并购投资，不断完善巩固“文化科技融合”平台，打造公司成长

新动能。 

VR 体验业务 2017年实现营业收入 2.41亿元，其中美国 NP 公司贡献收入 2.36 亿

元，集团 VR 事业部实现收入 486 万元，尽管仍处于起步期，但毛利率高达 80%，

贡献利润近 1亿元。未来随着 VR技术应用的爆发，加之公司在市政项目开发等方

面的优势，预计这项业务也将贡献更多可观收入，并与其他业务板块形成良好的协

同。 

1.4 海外业务布局清晰 贸易战影响有限  

通过分析公司海外营收结构和业务布局，我们认为，公司海外业务布局清晰，中美

                                                        

 
1 《中国小间距 LED 产业链分析报告》 



 

                                                                                  公司简报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                       4of6 

贸易战对公司影响有限，一是境内产品出口美国营收占比不高，主要收入来源于

当地自产自销。公司 2017 年海外营收占比 37%，但其中境内生产并出口美国的营

收占比仅 7.24%，主要为 LED 显示产品（利亚德美国和美国平达销售），而美国方

面自产自销的营业收入占比高达 77.13%，主要产品包括 LCD拼墙和 VR（美国平达

和 NP 公司销售）。同时自 2016 年开始，公司销往海外市场的 LED 显示产品已大

部分在美国平达组装后发往全球销售，未来受到贸易摩擦的影响较小。 

二是建立斯洛伐克海外 LED 小间距基地，更具成本优势。目前已开始投产，可节

省 14%欧盟关税，进一步提升海外市场竞争力。 

 

综上，我们认为，公司基于 LED显示业务龙头优势，近年来围绕声光电系列产品及

解决方案不断进行拓展，实现了业绩持续高增长，未来随着其文化科技融合平台的

日益夯实，成长空间有望进一步打开。 

 

2、风险提示 

LED小间距渗透不及预期，新业务推进不达预期，行业竞争加剧，公司业绩低于预

期，国内外二级市场系统性风险。 
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资料来源：Wind，国开证券研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表(万元) 2015A 2016A 2017A 利润表（万元） 2015A 2016A 2017A

流动资产 313732.21 512883.79 809185.57 营业收入 202262.51 437793.52 647080.33

固定资产 59562.88 64251.11 80911.25 　　同比(%) 71.42 116.45 47.80

长期股权投资 125.84 8535.74 9929.41 营业成本 171427.18 372990.07 532344.31

资产总计 528182.54 821580.86 1265774.76 营业利润 30780.24 70189.91 120652.32

　　同比(%) 170.05 55.55 54.07 　　同比(%) 90.00 128.04 72.38

流动负债 171569.73 247242.91 582251.35 利润总额 39075.61 75982.02 121133.54

非流动负债 115983.89 127455.78 120090.95 　　同比(%) 100.61 94.45 59.42

负债合计 287553.62 374698.69 702342.29 净利润 33204.27 66626.85 121088.71

　　同比(%) 237.77 30.31 87.44
归属母公司股东的
净利润

33078.91 66882.95 120978.15

股东权益 240628.92 446882.18 563432.47 　　同比(%) 105.05 102.19 80.88

归属母公司股东的
权益

236873.90 445403.00 561988.68 非经常性损益 5959.97 8956.03 4143.65

　　同比(%) 115.04 88.03 26.18 研发费用 11060.87 19284.70 26261.85

资本公积金 97842.69 241152.61 159707.08 EBIT 34699.88 75701.74 137865.08

盈余公积金 2240.37 4191.09 5284.76 EBITDA 41019.28 86086.54 149049.42

未分配利润 60059.37 119702.55 229023.55

现金流量表(万元) 2015A 2016A 2017A 其他指标 2015A 2016A 2017A

销售商品提供劳务收
到的现金

177701.62 408645.31 611177.65 ROE(摊薄)(%) 13.96 15.02 21.53

经营活动现金净流量 11570.70 1376.95 77891.52 ROIC(%) 11.68 12.85 16.03

购建固定无形长期资
产支付的现金

8146.32 16819.01 14024.18 销售毛利率(%) 41.75 38.43 40.48

投资支付的现金 16502.79 313019.32 89325.30 销售净利率(%) 16.42 15.22 18.71

投资活动现金净流量 -115954.09 -102892.82 -228117.96 资产负债率(%) 54.44 45.61 55.49

吸收投资收到的现金 33881.38 149190.47 EPS(稀释) 0.48 0.87 0.74

取得借款收到的现金 159520.95 128678.88 176774.40 EPS(基本) 0.48 0.87 0.74

筹资活动现金净流量 140787.90 125872.79 197918.76 P/E(TTM) 71.73 61.06 31.79

现金净增加额 36926.70 26741.55 49309.12 P/E(LYR) 113.61 83.02 47.47

期末现金余额 61183.44 87924.99 137234.11 P/B(MRQ) 7.74 6.17 5.65

折旧与摊销 6319.40 10384.81 11184.34 P/S(TTM) 11.77 7.43 5.44
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