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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2018 年 8 月 31 日） 

通行 报告日股价（元） 10.10 

12mth A 股价格区间（元） 10.10/16.87 

总股本（亿股）   25.43 

无限售 A 股/总股本 61.09% 

流通市值（亿元） 157 

每股净资产（元） 2.83 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018H1） 

通行 李军 30.22% 

周利鹤 2.93% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

智能显示 59.06% 

LED 产品销售 28.90% 

文化旅游 8.39% 

VR 3.57% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 事件 

利亚德发布2018年半年报，2018年1-6月实现营业收入36.11亿元，

同比增长43.71%；归属于母公司股东净利润5.86亿元，同比增长

57.92%；扣非后归属于母公司股东净利润5.44亿元，同比增长54.43%。

Q2季度实现营业收入17.92亿元，同比增长29.39%，归属于母公司股

东净利润2.81亿元，同比增长41.74%，增速较一季度有所放缓，但仍

然较高。 

 公司点评 

四大板块高速增长，订单充足后劲十足 

公司 2018 年上半年智能显示、夜游经济、文旅、VR 均维持较高

增速，分别实现营业收入 21.33 亿、10.44 亿、3.03 亿和 1.29 亿元，同

比增长 31.38%、59.95%、130.97%和 26.61%；毛利率方面，智能显示

受渠道销售增加影响，下滑 2.64 个百分点，但仍有 33.06%，夜游经

济毛利率也有小幅下滑，文旅及 VR 均保持稳定。订单方面，公司新

签订单及新中标项目合计 60.4 亿元，较上年同期增长 44.15%，其中，

智能显示 34.5 亿元，同比增长 34.77%，夜游经济 17.7 亿元，同比增

长 53.91%，文旅新业态 6.5 亿元，同比增长 80.56%，VR 体验 1.7 亿

元，同比增长 41.67%。 

小间距电视全球领先，景观照明、文旅新业态景气延续 

公司小间距产品市占率逐步提升，据 Futuresource 统计称，公司

在 LED 显示市场市占率全球第一，小间距电视市占率全球第一，并且

美国平达在美洲液晶拼墙市场中仅次于三星、NEC 和 LG，以 12%市

占率位居第四。尽管经销模式推广导致产品毛利率有所下滑，但对于

抢占市场而言十分有利。公司 2018 年开启的千店计划将进一步打开经

销渠道。此外，公司 5 月合并了德国 DLP 大屏幕系列制造商 eyevis，

有助于完善显示屏布局并提供销售渠道。 

夜游经济方面，行业继续井喷势头，公司为防范风险，精选优质

项目，如青岛奥帆中心、深圳后海等。文旅方面，实施广州绿轴广场、

三亚、蓬莱海滨广场等项目，两项业务应收款合计 8.03 亿元，增速低

于营收增速。 

此外，2018 年上半年美国区域实现营收 8.73 亿元，其中在美自产

自销营收 6.97 亿元，占 79.82%，境内出口至美国产品主要是 LED 显

示产品，营收 1.76 亿元，占公司营收总比重的 4.88%，风险可控。并

且斯洛伐克工厂已经开始投产，可节省 14%欧盟关税，并能通过海外

采购原材料。 
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 盈利预测与估值 

我们预计公司在 2018、2019 和 2020 年将实现营业收入 95.97、

135.23 和 170.99 亿元，同比增长 48.31%、40.91%和 26.44%，归属于

母公司股东净利润为 15.89、22.18 和 28.05 亿元，同比增长 31.33%、

39.63%和 26.42%，每股 EPS 为 0.63、0.87 和 1.10 元。对应 PE 为 16.2、

11.6 和 9.2 倍。未来六个月内，维持 “增持”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） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 6470.80 9596.89 13523.38 17099.44 

年增长率 47.80% 48.31% 40.91% 26.44% 

归属于母公司的净利润 1209.78 1588.85 2218.48 2804.53 

年增长率 80.88% 31.33% 39.63% 26.42% 

每股收益（元） 0.46 0.63 0.87 1.10 

PE（X） 21.2 16.2 11.6 9.2 

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 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1513 960 1352 1710 
 

营业收入 6471 9597 13523 17099 

应收和预付款项 2189 5064 5353 7824 
 

营业成本 3851 5869 8371 10675 

存货 3135 4232 6275 7125 
 

营业税金及附加 28 34 47 60 

其他流动资产 1072 1084 1084 1084 
 

营业费用 494 691 967 1214 

长期股权投资 99 99 99 99 
 

管理费用 618 816 1109 1368 

投资性房地产 35 31 27 23 
 

财务费用 230 338 437 508 

固定资产和在建工程 836 716 595 474 
 

资产减值损失 102 60 60 60 

无形资产和开发支出 3256 3220 3185 3149 
 

投资收益 7 0 0 0 

其他非流动资产 44 157 149 149 
 

公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 12658 15562 18119 21637 
 

营业利润 1206 1829 2572 3254 

短期借款 1917 3106 2266 2577 
 

营业外收支净额 5 20 10 10 

应付和预收款项 3785 4280 5655 6305 
 

利润总额 1211 1849 2582 3264 

长期借款 923 923 923 923 
 

所得税 0 259 361 457 

其他负债 171 171 171 171 
 

净利润 1211 1590 2221 2807 

负债合计 7023 8480 9015 9977 
 

少数股东损益 1 2 2 3 

股本 1629 1629 1629 1629 
 

归属母公司股东净利润 1210 1589 2218 2805 

资本公积 1597 1597 1597 1597 
 

财务比率分析 
    

留存收益 2290 3840 5860 8413 
 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 5620 7066 9086 11639 
 

毛利率 40% 39% 38% 38% 

少数股东权益 14 16 18 21 
 

EBIT/销售收入 19% 20% 20% 20% 

股东权益合计 5634 7082 9104 11660 
 

销售净利率 18% 17% 16% 16% 

负债和股东权益合计 12658 15562 18119 21637 
 

ROE 21% 22% 24% 24% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 53% 54% 50% 46% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 1.40 1.51 1.75 1.97 

经营活动产生现金流量 937  -1162  1530  380  
 

速动比率 0.64 0.80 0.83 1.06 

投资活动产生现金流量 -2281  17  9  9  
 

总资产周转率 0.53 0.62 0.75 0.79 

融资活动产生现金流量 1979  942  -1146  -31  
 

应收账款周转率 3.13 2.09 2.82 2.42 

现金流量净额 651  -203  393  358  
 

存货周转率 1.23 1.39 1.33 1.50 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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