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投资要点： 
 公司 2013 年上半年实现营业收入 2.73 亿元，同比增长 7.89%；实现

归属于上市公司股东净利润 3067.40 万元，同比增长 12.19%；综合毛

利率为 36.27%，同比上升 3.45%；EPS 0.2 元。  
 

报告摘要： 
 业绩拐点出现，公司和行业业绩回升。根据 CSA、LED 高工等专业

机构预测，LED 行业特别是下游的显示应用行业正逐步回暖，行业

景气度提高。在此带动下，公司上半年的业绩也有相对不错的表现，

综合毛利由 32%提高到 36%，我们预计公司全年增速在 25%左右。

 订单饱满，海外市场销售翻倍。公司订单情况从 5 月份开始出现大幅

好转，上半年新签订单较去年增长 40%，根据季节性因素分析，下半

年订单增速更快，预计全年有 10-12 亿左右订单。2013 年上半年海外

订单接近 1 亿，实现销售收入 5600 万，比去年同期增长 129%，和松

下等公司签订合作协议，建立五大国际业务中心，产品得到国际客户

高度认可，海外市场增长势头不减。 

 小间距电视的领导者地位巩固，业绩突出。小间距电视上半年新签订

单 1.57 亿，实现收入 5700 万，毛利由 36.71%提高到 39.5%，占比高

达 21%，相比去年大幅提高，公司 13 年以来投入大量费用进行小间

距产品推广，多次召开国际国内产品发布会，效果显著。小间距电视

依托公司和台湾亿光及美国 Ti、小米盒子的领先技术，融入 3D、智

能等娱乐消费因素，再凭借公司完善的销售渠道和大力度的市场宣

传，必将在未来几年有快速的增长。 

 盈利预测与估值。根据我们的盈利预测模型，公司 13-15 年的净利润

为 8300 万、1.12 亿和 1.42 亿，同比增长 43%，35%和 26%，对应

EPS 为 0.55、0.75 和 0.94 元，按照 8 月 14 日的收盘价 20.93 元计算，

PE 为 38、28 和 22 倍，上调目标价为 28.05 元，维持“增持”评级。

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 502.41 568.96 675.0 843.2 1022.4 
增长率（%） 35.61 13.25 18.6 24.9 21.3 
归母净利润(百万) 56.16 58.21 83 112 142 
增长率（%） 34.56 3.67 43 35 26 
每股收益 0.75 0.58 0.55 0.75 0.94 
市盈率 -- 38.32 38 28 22 
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行情数据                   

当前股价 21.33 

总股本(千股) 150,000 

总市值(百万) 3,200 

流通市值(百万) 800 

12 个月最高价 24.40 

12 个月最低价 6.66 
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图 1：营业收入季度分析  图 2：净利润季度分析 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

报告期内，营业收入同比增长 7.89%，主要是报告期内 LED 小间距电视产品营业收

入及外销业务营业收入稳定增长。同时公司的营业收入呈现一定季节性，因为 LED 应用

企业通常一季度订单相对偏少，二季度开始合同签单量明显增加，下半年订单量相对较大。

公司目前下半年已到手的销售项目很多（见表 1）。这些项目的履行对公司 2013 年的业绩

将产生积极影响。 

表 1：下半年已中标项目 
中标时间 中标项目 中标金额 附注 

2013 年 7 月 10 日 
中标中央电视台外语频道演播室

视窗类背景屏项目 

1272.62 万元  

2013 年 7 月 10 日 
中央电视台外语频道演播室低分

辨率 LED 背景墙项目 

146 万元  

2013 年 7 月 23 日 

广州白云国际机场航站楼主楼三

层东、西两侧 LED 显示屏媒体采

购项目 

4160 万元 执行期限为 2013 年 12

月 31 日 

2013 年 8 月 1 日 中央电视台 C03 演播室 P2.5LED

背景屏项目 

1053 万元 北京捷成世纪科技股份

有限公司使用本公司产

品中标 

资料来源：宏源证券 

报告期内利润表中显著变动的指标有：销售费用同比增长 54.12%，主要是由于国内

外营销网点的增加、展览展示及海外市场推广费用的增加，导致营销费用增长幅度较大；

管理费用同比增长42.69%，主要原因是由于LED小间距电视等产品研发费用投入1,929.66
万元，占主营业务收入比重 7.1%，且人员工资一定幅度的增长，致使管理费用增长幅度

较大；财务费用同比减少 230.48%，主要原因是闲置募集资金，存放银行获取利息收入。 
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图 3：盈利能力季度分析  图 4：营业收入、同比增长率按行业分析（百万元）

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

毛利率和净利率相对比较稳定，保持在 35%和 10%左右。主要是由于公司产品和技

术位于国际领先地位，因而能保持较高的毛利率。按行业划分中，LED 产品销售收入同

比增长 8.01%，LED 产品租赁收入同比增长 52.92%，但由于租赁收入占比很小，因而产

生的影响较小。 

 
图 5：收入按地区分析 

资料来源：宏源证券 

由于公司在小间距电视领域达到全球技术领先，其境外较高的认可度可以通过境外

营业收入印证。报告期内，境外收入 5648.68 万元，同比增长 129.11%。2013 年 1-6 月，

境外订单近 1 亿元，已实现去年全年的订单量。承接了如欧洲 LANG 公司、美国 NBC、
美国 VT 大学、法国巴黎王子公园体育馆、俄罗斯天然气公司、德国银行项目等诸多较

为重要的项目。公司确定了国际市场的布局——建立五大国际业务中心，分别为美国（覆

盖北美市场）、斯洛伐克（覆盖欧洲市场）、印度（覆盖南亚市场）、巴西（覆盖南美市

场）、深圳（负责亚太市场），通过与国际大型知名企业的战略合作，逐步建设国际市场

组织架构。目前，公司与美国松下等国际知名企业已经达成了初步合作意向，已经与印

度最大的 LED 显示屏生产商及唯一的 LED 显示上市公司 MIC Electronics Limited 公司

签订了《战略联盟协议》。 
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表 2：全新划分六大业务板块分析 
项目 销售收入（元） 收入占比 毛利率 

LED 全彩显示 168,852,819.34 62.77% 34.72% 

LED 系统显示及集成 30,711,071.29 11.42% 41.61% 

LED 创意显示及标识 9,639,972.74 3.58% 23.43% 

LED 小间距电视 57,233,143.98 21.28% 39.50% 

LED 照明 1,805,991.44 0.67% 30.34% 

LED 广告传媒 764,150.94 0.28% 88.21% 

LED 产品销售收入总额 269,007,149.73 100% 36.24% 

资料来源：公司公告、宏源证券 

公司根据市场发展需要，将六大支柱业务调整为 LED 全彩显示、LED 系统显示及集

成、LED 小间距电视、LED 照明、LED 创意显示及标识、LED 广告传媒；较之前，增加

了 LED 广告传媒业务，LED 创意显示与 LED 标识业务合并，扩大了 LED 系统显示业务

范围，增加了集成领域。 

LED 小间距电视成为公司主营收入增长和毛利率提升的主力军。公司小间距产品的

全球占有率达到 90%以上，虽然日前国内外市场上出现了最小间距为 3mm 的产品，但公

司小间距主打产品为间距 2.5mm 和 1.9mm 的产品，而 1.6mm 的产品也实现了量产，目前

2.5mm、1.9mm 产品及 1.6mm 小间距产品在国内外市场上尚未有竞争对手，所以仍然保

持较高的毛利和市场占有率。 

公司由 LED 显示和照明工程项目为主营业务的企业逐步转换为整体解决方案供应

商，加大系统集成业务整合和投入，促进 LED 显示业务、LED 照明业务和集成业务的共

同发展。 

公司增加广告经营业务，其现在收入占比较低同时毛利率高达 88%，因而有巨大的发

展空间，成为另一个利润增长点。 
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单位:百万元

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 569 675 843 1022 经营活动现金流
YoY 13% 19% 25% 21% 净利润 58 83 112 142
营业成本 373 431 531 644 折旧与摊销 7 7 8 8
营业税金及附加 4 5 6 7 财务费用 3 0 0 1
销售费用 56 74 89 102 非经常性/非经营性损益 12 -7 -7 -7
管理费用 64 76 95 112 营运资金的减少 -160 54 -62 -66
EBITDA 78 96 130 164 长期经营性负债的增加 0 0 0 0
YoY 17% 23% 35% 27% 经营活动现金流净额 -80 138 51 77
EBIT 72 89 122 156 投资活动现金流

财务费用 (1) 0 0 1 固定资产购建 -27 -5 -4 -4
非经营性/经常性损益 (6) 7 7 7 无形资产购建 0 -1 -1 -1
利润总和 67 95 129 163 非经常性或非经营性损益 0 7 7 7
所得税费用 8 12 17 21 非核心资产的减少 0 13 0 0
净利润 58 83 112 142 投资活动现金流量净额 -26 14 2 2
YoY 4% 43% 35% 26% 筹资活动现金流

少数股东损益 0 0 0 0 短期借款增加 -33 6 11 12
归属母公司所有者净利润 58 83 112 142 长期借款增加 0 0 0 0
YoY 4% 43% 35% 26% 股本及资本公积增加 369 0 0 0

财务费用及红利等 -22 0 0 -1
资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 315 5 10 12

资产 现金及现金等价物净增加额 208 157 64 90
货币资金 299 449 513 603 现金及现金等价物期末余额 292 449 513 603
应收款项 321 270 337 409
预付款项 7 10 13 15 主要财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E
存货 220 254 314 382 盈利能力

其他流动资产 0 0 0 0 ROE 8.8% 11.1% 13.0% 14.1%
流动资产合计 847 982 1177 1409 净利率 10.2% 12.3% 13.3% 13.9%
固定资产 37 38 39 38 毛利率 34.4% 36.2% 37.0% 37.0%
在建工程 4 4 3 2 营业费用率 9.9% 11.0% 10.5% 10.0%
无形资产 33 31 28 27 管理费用率 11.2% 11.3% 11.3% 11.0%
非核心资产 33 20 20 20 财务费用率 -0.1% 0.1% 0.0% 0.1%
非流动资产合计 107 93 90 87 资本结构

资产总计 954 1075 1267 1496 资产负债率 30.3% 31.1% 32.7% 33.6%
负债 权益乘数 1.44 1.44 1.47 1.49
短期借款 40 46 57 69 流动资产/总资产 88.8% 91.4% 92.9% 94.2%
应付款项 168 191 236 286 流动负债/总负债 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
预收款项 74 95 118 143 偿债能力

其他应付款 8 4 4 4 流动比率 2.93 2.93 2.84 2.81
其他流动负债 0 0 0 0 速动比率 2.17 2.18 2.08 2.05
流动负债合计 289 335 414 502 产权比率 0.44 0.45 0.48 0.50
长期借款 0 0 0 0 归属母公司股东权益/负债 2.30 2.23 2.08 1.99
长期经营性负债 0 0 0 0 营运能力

其他非流动负债 0 0 0 0 存货周转率 1.74 1.82 1.87 1.85
非流动负债合计 0 0 0 0 应收账款周转率 2.55 2.28 2.78 2.74
负债合计 289 335 414 502 流动资产周转率 0.89 0.74 0.78 0.79
股本 100 150 150 150 固定资产周转率 19.57 17.84 21.89 26.60
资本公积金 444 394 394 394 总资产周转率 0.78 0.67 0.72 0.74
留存收益 121 204 316 457 每股和估值指标

归属母公司股东权益 665 748 860 1002 EPS(元) 0.62 0.55 0.75 0.94
少数股东权益 0 0 0 0 BPS(元) 6.65 4.99 5.73 6.68
股东权益合计 665 748 860 1002 P/E(x) 37.96 39.94 29.59 23.41

负债和股东权益合计 954 1083 1274 1504 P/B(x) 3.32 4.43 3.85 3.31
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