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固定收益 

  

 
全球 LED 显示行业龙头，积极申购 

——利德转债（123035.SZ）新券定价报告 

 

   固定收益动态  

      ◆全球 LED 显示行业龙头，拓展文化旅游和 VR 产业 

利亚德（300296.SZ）是全球 LED 显示行业龙头，2018 年 LED 显示

市场占有率排名全球第一，LED 小间距电视市场占有率排名全球第一。公

司的主要业务板块包括智能显示、夜游经济、文化旅游和 VR 体验。2018

年公司智能显示业务的收入为 51.17 亿元，占营业收入的 66.45%，夜游经

济业务的收入为 15.31 亿元，占营业收入的 19.89%。公司 2018 年实现营

业收入 77.01 亿元，同比增长 19.01%，实现归母净利润 12.65 亿元，同比

增长 4.53%。发行可转债的募集资金主要用于建设 LED应用产业南方总部。 

◆纯债价值为 89.77 元，YTM 为 2.50%，债底保护作用中等 

利德转债（123035.SZ）的发行期限为 6 年，六年的票面利率分别为

0.5%、0.8%、1.0%、1.5%、1.8%和 2.0%，到期赎回价为 110 元（含最

后一期利息），对应的 YTM 为 2.50%。债项信用等级为 AA+（联合），按

照 2019 年 11 月 11 日 6 年期 AA+级中债企业债到期收益率（4.3986%）

计算，纯债价值为 89.77 元，债底保护作用中等。 

◆转股价值为 98.86 元，转股价格下修条件中规中规 

正股 2019 年 11 月 11 日收盘价为 6.96 元，初始转股价为 7.04 元，对

应的转股价值为 98.86 元。该可转债的发行规模为 8 亿元，如果以初始转

股价（7.04 元/股）全部转股，公司流通股本将增加 1.14 亿股，流通股本

扩大 6.11%，压力较小。该转债的主要条款中规中矩。 

◆预计上市价格在 110 至 120 元的区间，中枢为 115 元 

我们选取满足以下三个条件的可转债进行比较：1）2019 年 11 月 11

日转股价值在 95 至 105 元之间，2）债券余额小于 50 亿元，3）债项评级

为 AAA 或 AA+。 5 只符合条件的可转债 2019 年 11 月 11 日的转股溢价

率主要处于 12%至 21%的区间，我们预计利德转债（123035.SZ）的初始

转股溢价率将处于 12%至 21%的区间，上市价格在 110 至 120 元的区间，

中枢为 115 元。 

◆中签率预计约为 0.065%，建议投资者积极申购 

综合来看，公司是全球 LED 显示行业龙头，募集资金主要用于建设

LED 应用产业南方总部，可转债的纯债价值为 89.77 元，YTM 为 2.50%，

债底保护作用中等。转债的上市价格预计在 110 至 120 元的区间，中枢为

115 元，中签率预计约为 0.065%，建议投资者积极申购。 

◆风险提示： 

应收款项坏账损失高于预期，商誉减值风险，行业竞争加剧。 
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1、公司基本面 

利亚德（300296.SZ）是全球 LED 显示行业龙头，2018 年 LED 显示市

场占有率排名全球第一，LED 小间距电视市场占有率排名全球第一。2018

年，公司的主要业务板块包括智能显示、夜游经济、文化旅游和 VR 体验。 

图表 1：利亚德（300296.SZ）的主要业务板块 

业务板块 业务介绍 市场状况或地位 

智能显示 

主要以多种显示产品为核心形成适用

于各种行业的智能显示解决方案，显

示产品包括 LED 小间距电视、LED

显示屏、LCD 大屏拼墙等。 

公司为全球 LED 显示屏市场占有率

第一，LED 小间距电视市场占有率排

名全球第一。 

夜游经济 

为客户设计景观亮化方案、现场实施、

运营维护，方案中所需 LED 照明产品

OEM 或者外采。 

地产商主导的亮化市场已经较为成

熟， 2015 年后，城市政府主导的城

市景观亮化需求增大，2018 年因政策

影响，需求出现较大调整。 

文化旅游 

指以声光电等技术和产品为依托，体

现城市文化内容，提升文化体验的解

决方案，方案中的硬件产品来源于公

司内部与外采结合，公司提供从策划

至实施运营的一体化服务； 

市场处于发展初期，空间较为广大。 

VR 体验 

公司目前拥有全球领先的光学动作捕

捉技术，并投资了 VR 从产品到内容

多个领域 

市场处于发展初期，空间较为广大。 

资料来源：公司公告 

 

分业务来看，2018 年公司智能显示业务的收入为 51.17 亿元，占营业

收入的 66.45%，夜游经济业务的收入为 15.31 亿元，占营业收入的 19.89%。

截至 2019 年 9 月末，公司的控股股东和实际控制人是李军，李军持股比例

为 30.22%，李军质押股权数量占公司总股本的 13.59%。 

图表 2：2018 年利亚德（300296.SZ）的营业收入构成（分业务，亿元） 

 

资料来源：Wind 
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公司 2018 年实现营业收入 77.01 亿元，同比增长 19.01%，增速较 2017

年下降 28.80 个百分点。公司 2018 年实现归母净利润 12.65 亿元，同比增

长 4.53%，增速较 2017 年下降 76.36 个百分点。 

图表 3：利亚德（300296.SZ）的营业收入和归母净利润（2014-2018） 
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资料来源：Wind 

 

单季度拆分来看，公司 3Q2019 实现营业收入 22.63 亿元，同比增长

24.19%，增速较 2Q2019 上升 23.50 个百分点。3Q2019 实现归母净利润

2.55 亿元，同比下降 29.03%，降幅较 2Q2019 扩大 1.85 个百分点。 

图表 4：利亚德（300296.SZ）的单季度营业收入和单季度归母净利润

（2018Q3-2019Q3） 
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资料来源：Wind 

 

从估值水平来看，可转债发行公告日的前一个交易日（2019 年 11 月 11

日），公司股票的市盈率（TTM）为 15.9X，显著低于近三年平均值（29.4X），

市净率（LF）为 2.1X，显著低于近三年平均值（5.5X）。 
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图表 5：利亚德（300296.SZ）近三年 PE-Band 和 PB-Band （截至

2019/11/11） 
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资料来源：Wind 

 

2、可转债发行安排 

2019 年 11 月 12 日，利亚德（300296.SZ）刊登《募集说明书》和《发

行公告》，公开发行利德转债（123035.SZ）。根据发行公告，11 月 14 日，

原股东（11 月 13 日收市后登记在册）可以通过深交所交易系统参加优先配

售（每股配售 0.3174 元可转债），申购时需缴付足额资金。同日，社会公

众投资者可以通过深交所交易系统参加网上发行，每个账户最小认购单位为

1000 元，申购上限是 100 万元，申购时无需缴付申购资金。 

图表 6：利德转债（123035.SZ）发行的时间安排 

日期 交易日 事项 

2019-11-12 

星期二 
T-2 

 刊登《募集说明书提示性公告》《发行公告》《网上路演公

告》 

2019-11-13 

星期三 
T-1 

 网上路演 

 原股东优先配售股权登记日 

2019-11-14 

星期四 
T 

 刊登《可转债发行提示性公告》 

 原股东优先配售认购日（缴付足额资金） 

 网上申购（无需缴付申购资金） 

 确定网上中签率 

2019-11-15 

星期五 
T+1 

 刊登《网上发行中签率及优先配售结果公告》 

 进行网上申购摇号抽签 

2019-11-18 

星期一 
T+2 

 刊登《网上中签结果公告》 

 网上投资者根据中签号码确认认购数量并缴纳认购款 

2019-11-19 

星期二 
T+3 

 保荐机构（主承销商）根据网上资金到账情况确定最终配

售结果和包销金额 

2019-11-20 

星期三 
T+4  刊登《发行结果公告》 

资料来源：公司公告 
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图表 7：利德转债（123035.SZ）的申购方式 

 优先配售 网上发行 

参与对象 
原股东（11 月 13 日收市后

登记在册） 
社会公众投资者 

平台 深交所交易系统 深交所交易系统 

申购代码 380296 370296 

申购简称 利德配债 利德发债 

申购日期 2019/11/14 2019/11/14 

申购保证金 - 无 

申购金额 

范围 

每股配售 0.3174 元 

（面值）可转债 
0.1 - 100.0 万元 

缴款日期 2019/11/14 2019/11/18 

资料来源：公司公告 

3、募集资金使用计划 

此次可转债发行的募集资金将用于: 1）LED 应用产业南方总部项目，2）

LED 应用产业园建设项目，3）利亚德（西安）智能研发中心项目，4）补充

流动资金。通过 LED 应用产业南方总部项目的建设，公司将依托深圳较为

完善的产业结构，改善升级自身产业结构，吸引优秀人才，加大对外技术合

作和技术引进；通过深度开发南方市场，扩大市场占有率，公司将加强在区

域上的均衡发展，同时进一步扩大出口，加大力度开发国际市场，将深圳作

为公司开发国际市场的桥头堡，真正推进区域全覆盖的发展战略。 

图表 8：利德转债（123035.SZ）的募集资金使用计划 

 项目 
项目总投资 

金额（亿元） 

拟投入募集资金 

金额（亿元） 

1 LED 应用产业南方总部项目 6.70 3.80 

2 LED 应用产业园建设项目 1.16 1.16 

3 利亚德（西安）智能研发中心项目 0.92 0.66 

4 补充流动资金 2.38 2.38 

 合计 11.16 8.00 

资料来源：公司公告 
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4、可转债条款分析 

该转债面值为 100 元，发行期限为 6 年，六年的票面利率分别为 0.5%、

0.8%、1.0%、1.5%、1.8%和 2.0%，到期赎回价为 110 元（含最后一期利

息），对应的 YTM 为 2.50%。债项信用等级为 AA+（联合），按照 2019

年 11 月 11 日 6 年期 AA+级中债企业债到期收益率（4.3986%）计算，纯债

价值为 89.77 元，债底保护作用中等。 

正股 2019 年 11 月 11 日收盘价为 6.96 元，初始转股价为 7.04 元，对

应的转股价值为 98.86 元。该可转债的发行规模为 8 亿元，如果以初始转股

价（7.04 元/股）全部转股，公司流通股本将增加 1.14 亿股，流通股本扩大

6.11%，压力较小。 

图表 9：利德转债（123035.SZ）的主要条款 

债券简称 利德转债 债券代码 123035.SZ 

债券类型 可转债 发行规模 8.0 亿元 

债项评级 AA+（联合） 主体评级 AA+ 

面值 100 元 发行价格 100 元 

初始转股价格 7.04 元 到期赎回价 110 元（含末期利息） 

债券期限 6 年，2019/11/14 至 2025/11/13 

票面利率 累进，0.5%，0.8%，1.0%，1.5%，1.8%，2.0%  

发行方式 股东优先配售、网上发行 

转股价格下修条款 存续期（预计 2019/11/14 开始），15/30，85% 

有条件赎回条款 转股期（预计 2020/5/20 开始），15/30，130% 

有条件回售条款 最后两个计息年度（预计 2023/11/14 开始），连续 30，70% 

资料来源：Wind  

 

该转债的主要条款中规中矩：1）转股价格下修条件为：存续期内，公

司正股在任意连续 30个交易日中至少 15个交易日收盘价低于当期转股价格

的 85%。2）有条件赎回的条件为：转股期内，公司正股在任意连续 30 个交

易日中至少 15 个交易日收盘价不低于当期转股价格的 130%。3）有条件回

售条件为：最后两个计息年度，公司正股在任意连续 30 个交易日的收盘价

低于当期转股价格的 70%。 
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5、定价与投资建议 

我们选取满足以下三个条件的可转债进行比较：1）2019 年 11 月 11 日

转股价值在 95 至 105 元之间，2）债券余额小于 50 亿元，3）债项评级为

AAA 或 AA+。 5 只符合条件的可转债 2019 年 11 月 11 日的转股溢价率主

要处于 12%至 21%的区间，我们预计利德转债（123035.SZ）的初始转股溢

价率将处于 12%至 21%的区间，上市价格在 110 至 120 元的区间，中枢为

115 元。 

图表 10：利德转债（123035.SZ）与可比券的主要指标（2019/11/11） 

转债名称 债项评级 
债券余额

（亿元） 

转债价格

（元） 

转股价值

（元） 

正股年化 

波动率 

(180 日) 

转股溢价

率 

行业 

（申万） 

航电转债 AAA 23.95 115.50 95.63 25.46% 20.78% 国防军工 

张行转债 AA+ 25.00 112.00 97.97 27.27% 14.32% 银行 

太阳转债 AA+ 11.98 118.75 100.23 32.26% 18.48% 轻工制造 

通威转债 AA+ 49.97 122.10 102.12 40.88% 19.57% 电气设备 

贵广转债 AA+ 15.27 115.24 102.61 49.08% 12.31% 传媒 

利德转债 AA+ 8.00  98.86 36.66%  电子 

资料来源：Wind，选取的可转债符合以下条件：1）2019 年 11 月 11 日转股价值在 95

至 105 元之间，2）债券余额小于 50 亿元，3）债项评级为 AAA 或 AA+。 

 

我们根据最近 3个月公募可转债的发行情况来预测利德转债发行的中签

率，选取的可转债符合以下条件：1）网上发行日期处在 2019 年 8 月 11 日

至 2019 年 11 月 11 日之间，2）发行规模小于 50 亿元，3）发行方式包括 2

种（股东优先配售、网上发行、不含网下配售）。根据 18 只符合条件的可

转债的发行情况，我们估计股东配售比例为 40%至 50%，利德转债发行规

模为 8.00 亿元，可供社会公众投资者申购的金额为 4.00 至 4.80 亿元。我

们估计网上有效申购金额为 6000 至 8000 亿元，则中签率在 0.050%至

0.080%之间，中枢为 0.065%。 

综合来看，公司是全球 LED 显示行业龙头，募集资金主要用于建设 LED

应用产业南方总部，可转债的纯债价值为 89.77 元，YTM 为 2.50%，债底

保护作用中等。转债的上市价格预计在 110 至 120 元的区间，中枢为 115

元，中签率预计约为 0.065%，建议投资者积极申购。 
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图表 11：近期公募可转债的发行情况（截至 2019/11/11） 

网上发行 

日期 
证券简称 

发行规模 

（亿元） 

股东 

配售金额 

（亿元） 

股东 

配售比例 

网上申购 

总金额 

（亿元） 

2019/11/4 通光转债 2.97  1.62  54.50% 6237.39  

2019/11/1 金力转债 4.35  2.13  48.88% 5556.95  

2019/10/28 石英转债 3.60  1.57  43.70% 11159.70  

2019/10/24 北方转债 5.78  3.52  60.85% 9518.38  

2019/10/23 迪贝转债 2.30  1.01  43.97% 8710.85  

2019/10/21 太极转债 10.00  6.20  61.95% 8873.83  

2019/10/21 英联转债 2.14  0.92  42.79% 8377.38  

2019/10/16 华夏转债 7.90  5.98  75.72% 9454.69  

2019/10/14 金轮转债 2.14  0.81  37.89% 8480.45  

2019/10/11 万里转债 1.80  0.65  36.17% 4660.88  

2019/9/23 游族转债 11.50  4.36  37.90% 7640.53  

2019/9/20 桃李转债 10.00  7.37  73.69% 8390.30  

2019/8/29 晶瑞转债 1.85  0.15  8.11% 3740.35  

2019/8/22 哈尔转债 3.00  0.84  27.88% 5645.92  

2019/8/20 九洲转债 3.08  1.36  44.06% 4175.83  

2019/8/20 翔鹭转债 3.02  1.06  34.98% 6308.53  

2019/8/16 欧派转债 14.95  11.40  76.24% 6360.90  

2019/8/16 英科转债 4.70  2.92  62.12% 4490.62  

 平均值   48.41% 7099.08  

资料来源：Wind, 选取的可转债符合以下条件：1）网上发行日期处在 2019 年 8 月 11

日至 2019 年 11 月 11 日之间，2）发行规模小于 50 亿元，3）发行方式包括 2 种（股东

优先配售、网上发行、不含网下配售）。 

 

6、风险提示 

应收款项坏账损失高于预期，商誉减值风险，行业竞争加剧。 

 

国投瑞银
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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