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申购分析： 

1. 利德转债发行规模 8 亿元，债项与主体评级为 AA+/AA+级；债券转股
价格 7.04 元，转股价值 99.43 元（截至 2019 年 11 月 12 日）；票息为
年化利率 1.27%，到期补偿利率 10%，属于新发行转债中等水平，按 6
年期 AA+中债企业债到期收益率 4.40%的贴现率计算，债底为 89.76 元，
纯债价值位于中等水平。 

2. 公司前三大股东李军、香港中央结算有限公司（陆股通）、周利鹤分别
持有占总股本 30.22%、3.68%、2.68%的股份。控股股东未承诺有限配售，
根据现阶段市场打新收益与环境来预测，首日配售的规模预计在 35%
左右。剩余网上申购新债规模为 5.2 亿，申购上限为 100 万，假设网
上申购账户数量为 40 万-60 万，预计中签率在 0.087%-0.13%左右。 

3. 从估值角度来看公司 PE(TTM)为 16 倍，PB 为 2.1 倍，市值 178 亿元，
估值处于同行业的低水平。公司今年以来正股涨幅约为-8%，年化波动
率在 44%左右，股票弹性一般。公司目前十大股东合计质押 47,770.47
万股股份，占其持有股份数的 52.12%，占总股本的 18.79%，质押比例
中性。风险点：1. 受到政府“去杠杆”政策影响，存在应收款风险；
2. 商誉累计 26.9 亿元，存在商誉减值风险；3. 出口美国 LED 显示产
品受关税影响较大。 

4. 利德转债规模较小，债底保护尚可，平价等于面值，市场或给予
12%~15%的溢价，预计上市价格在 111 元-115 元之间，建议积极参与
新债申购。 

 
风险提示：违约风险、可转债价格波动甚至低于面值的风险、发行可转债

到期不能转股的风险、摊薄每股收益和净资产收益率的风险、
本次可转债转股的相关风险、信用评级变化的风险、正股波动
风险、上市收益溢价低于预期 
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利德转债要素表 

表 1：利德转债发行要素表 

代码 123035.SZ 证券简称 利德转债 

公司代码 300296.SZ 

公司名称 利亚德 

外部评级: 债项/主体 AA+/AA+ 

发行额 8 亿元 

期限（年） 6 

利率 0.5%，0.8%，1.0%，1.5%，1.8%，2.0% 

预计发行/起息日期 2019 年 11 月 14 日 

转股起始日期 2020 年 5 月 20 日 

转股价 7.04 元 

赎回条款 转股期，15/30，130%  

向下修正条款 存续期，15/30，85% 

回售条款 最后两个计息年度，30，70% 

补偿条款 到期赎回价格：110 元 

原始股东股权登记日 2019 年 11 月 13 日 

网上申购及配售日期 2019 年 11 月 14 日 

申购代码/配售代码 “370296” / “380296” 

主承销商 中信建投证券 

资料来源:：公司公告，天风证券研究所 

利德转债价值分析 

转债基本情况分析 

利德转债发行规模 8 亿元，债项与主体评级为 AA+/AA+级；债券转股价格 7.04 元，转股
价值 99.43 元（截至 2019 年 11 月 12 日）；票息为年化利率 1.27%，到期补偿利率 10%，属
于新发行转债中等水平，按 6 年期 AA+中债企业债到期收益率 4.40%的贴现率计算，债底
为 89.76 元，纯债价值位于中等水平。其他博弈条款均为市场化条款，若全部转股对其总
股本的摊薄压力为 4.47%，对流通股本的摊薄压力为 6.11%，对现有流通股本摊薄压力较小。 

中签率分析 

公司前三大股东李军、香港中央结算有限公司（陆股通）、周利鹤分别持有占总股本30.22%、
3.68%、2.68%的股份。控股股东未承诺有限配售，根据现阶段市场打新收益与环境来预测，
首日配售的规模预计在 35%左右。剩余网上申购新债规模为 5.2 亿，申购上限为 100 万，
假设网上申购账户数量为 40 万-60 万，预计中签率在 0.087%-0.13%左右。 

申购价值分析 

从估值角度来看公司 PE(TTM)为 16 倍，PB 为 2.1 倍，市值 178 亿元，估值处于同行业的
低水平。公司今年以来正股涨幅约为-8%，年化波动率在 44%左右，股票弹性一般。公司目
前十大股东合计质押 47,770.47 万股股份，占其持有股份数的 52.12%，占总股本的 18.79%，
质押比例中性。风险点：1. 受到政府“去杠杆”政策影响，存在应收款风险；2. 商誉累
计 26.9 亿元，存在商誉减值风险；3. 出口美国 LED 显示产品受关税影响较大。 

利德转债规模较小，债底保护尚可，平价等于面值，市场或给予 12%~15%的溢价，预计上
市价格在 111 元-115 元之间，建议积极参与新债申购。 
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利亚德基本面分析 

基本情况 

利亚德是全球视听科技产品及其应用平台的领军企业，专业从事 LED应用产品研发、设计、
生产、销售和服务的高新技术企业。主营业务包括智能显示、VR 体验、夜游经济、文旅新
业态。智能显示业务，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、会议一体机等。VR 体
验业务，公司拥有全球领先的光学动作捕捉技术和交互技术，致力于成为 VR/AR 开放性的
交互平台和解决方案的供应商。文化旅游行业具备巨大的市场空间，未来夜间经济的不断
开发，将使公司文旅新业态和夜游经济板块有效的结合。本次可转债募集资金投向：1. LED

应用产业南方总部项目，拟投入 38,000 万元；2. LED 应用产业园建设项目，拟投入 11,600

万元；3. 利亚德（西安）智能研发中心项目，拟投入 6,600 万元；4. 补充流动资金，拟投
入 23,800 万元。 

2018 年、2019 年前三季度公司分别实现营收 77.01 亿元、63.14 亿元，同比增长 19.01%、
16.21%；分别实现归母净利润 12.65 亿元、8.01 亿元，同比增长 4.53%、-15.22%。2019 年
是公司深耕智能显示、压缩夜游经济，调整主营业务比重的第一年。在目前经济环境影响
下，业绩增长暂时出现压力。2019 年上半年，智能显示由于 LCD 拼墙略有下滑，营收增
长率 29.25%；夜游经济受到政策影响较 2018年更甚，优质项目数量有限，营收下滑 23.67%，
毛利率下降 2.11pct；文旅新业态项目结算原因，增速不高且毛利率下降较多；VR 体验营
收同比增长 31.04%。 

小间距增速较高。2018 年全球小间距销售额增长率 33%，利亚德市场占有率保持第一，2019

年上半年小间距实现营收 15.37 亿元，同比增长 36.15%；境外小间距实现营收 4.23 亿元，
同比增长 75%，快于境内小间距增长水平，且毛利率达到 42%。同时 2019 年上半年，小间
距产能进一步扩大至每个月 7300KK。斯洛伐克工厂已开始投入生产，目前可满足出口美
国 60%的销量，将随着市场需求进一步扩产。 

透明屏推广符合预期。2019 年 1 月公司投资成立利亚德智显，主要研发、生产、销售 LED

透明屏，第二季度正式投放市场，截止中期末透明屏已签订订单近 8,000 万元，未来将有
较大市场空间。 

VR 市场拓展方面，利亚德已在线下沉浸式娱乐方向的重要布局包括 1.利亚德爱奇艺全感项
目实验室落地；2.正在北京上海及部分二线网红城市，筹备融合全息、VR 及部分多媒体交
互技术的沉浸式娱乐业态；3. 国内首部沉浸式 VR 戏剧《浮生一刻》亮相。影视动漫数字
化制作方面，结合 5G、AI、云计算等新技术，利用公司自有的 LED 智能显示系统，提供
中国影视动漫数字化制作的全流程耦合综合解决方案。 

文化旅游行业具备巨大的市场空间。公司的 LED 显示及 VR 产品在产业整合中有许多用武
之地，将高科技产品和电子产品运用到文化旅游产业是公司未来潜力巨大的发展方向。 

图 1：利亚德营收及增速情况  图 2：利亚德归母净利润及增速情况 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

图 3：利亚德主要业务营收情况（亿元）  图 4：利亚德毛利率情况（%） 
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资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 
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