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市场研究部证券研究报告  2013 年 11 月 21 日 

利亚德( 300296.SZ )： 

收购渠道商，小间距显示踏上新征程 

         ——收购互联亿达点评 

事件： 

11 月 20 日晚间，利亚德公司公告，拟议 4083 万元收购北京互联

亿达科技有限公司 100%股权，本次收购完成后，互联亿达将成为

公司的全资子公司。 

 核心观点 

1、产品技术方面：利亚德是国内最早开始探索 LED 小间距显示技

术的厂商，2013 年公司连续中标多个 CCTV 演播室背景墙项目，

已经充分证明公司产品得到用户的认可，具备向广电行业高端用户

推广的条件。 

2、盈利能力方面：自 2013 年 5 月份开始，公司 LED 小间距电视

订单快速增加，市场反应良好，小间距显示屏产能供不应求。在竞

争激烈的市场环境下，公司 LED 小间距产品毛利率能够维持在

39%以上，盈利能力较强，是提升公司综合毛利率的重要支撑，也

是公司长期竞争力的重要体现。 

3、市场拓展方面：按照公司的计划，自主品牌是公司开拓市场一

贯坚持的方式，而本次收购互联亿达 100%股权，是公司坚持自主

品牌销售的重要举措，避免让利于经销商，有利于公司维持综合毛

利率在较高的水平。 

4、渠道资源方面：广播电视台直播背景墙是 LED 小间距显示的重

要应用领域，互联亿达是致力于广播电视行业 LED 显示屏及控制

系统解决方案提供商。多年来，其与中央电视台、安徽电视台、湖

南电视台等 38 家省、市级电视台建立了很好的合作关系，对电视

台演播室、演播厅等场所的显示需求和应用极为了解。我们认为，

互联亿达良好的客户资源将会为利亚德小间距产品的拓展提供必

要的支撑，有助于加快公司大尺寸小间距产品向广电领域演播室、

演播厅系统的渗透。 

5、收购价格方面：互联亿达承诺的 2013 年 11-12 月扣非税后净利

润不低于 500 万元，2014 和 2015 年扣非税后净利润分别不低于

700 万元和 1000 万元，复合增长率超过 40%。本次利亚德以 4083

万元的价格收购，对应于 2013 年动态 PE 8.16 倍（保守估计 2013

年净利润 500 万元）。鉴于公司承诺的业绩良好，我们认为，收购

价具有良好的吸引力。 

 
 

 

利亚德( 300296.SZ ) 

投资评级：推荐 

市场表现  截止 2013-11-20 

 

 

市场数据 2013-11-20 

收盘价 18.68 

52 周内高 25.10 

52 周内低 9.63 

总市值(百万元) 2802.00 

流通市值(百万元) 700.50 

总股本(百万股) 150.00 

流通股(百万股) 37.50 

每股净资产(元) 4.64 

   

分析师：张彬 

执业证书编号：S1490513100002 

Tel：010-58566807 

Email：zhangbin@hrsec.com.cn 
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 盈利预测和投资建议 

综合以上分析，我们的观点是，互联亿达的客户资源将对公司小间距 LED 显示

屏的拓展起到积极作用。我们小幅上调盈利预测中利亚德小间距 LED 显示业务

的收入，并预计公司 2013-2015 年的营业总收入分别为 6.43 亿元、8.65 亿元、

11.25 亿元，归属净利润分别为 8065 万元、10712 万元、14077 万元，对应每

股收益分别为 0.54 元、0.71 元、0.94 元，继续维持公司“推荐”的评级。 

 风险提示 

小间距 LED 显示屏推广低于预期； 

客户压价严重，毛利率下滑显著；
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资产负债表（单位：百万元） 利润表 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 847.4  959.6  1,102.0  1,292.9  营业收入 569.0  643.6  865.1  1,125.4  

现金 299.2  321.4  341.2  374.3  营业成本 373.1  419.7  565.4  736.3  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  营业税金及附加 4.1  4.5  6.1  7.9  

应收票据 3.7  3.9  5.2  6.8  营业费用 56.5  67.6  90.8  112.5  

应收款项 304.2  270.5  313.1  369.2  管理费用 63.6  69.5  86.5  112.5  

其他应收款 12.2  17.3  18.7  23.6  财务费用 -0.7  -0.8  -1.7  -1.8  

存货 220.5  335.0  410.4  501.7  资产减值损失 12.9  1.4  7.0  7.3  

其他 7.6  11.5  13.5  17.3  公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

非流动资产 107.0  110.1  154.6  194.4  投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 59.5  81.7  111.0  150.7  

固定资产 37.3  36.0  57.1  83.9  营业外收入 8.2  11.5  11.5  10.8  

无形资产 32.8  32.6  32.4  32.2  营业外支出 1.0  1.6  1.5  1.5  

其他 36.9  41.5  65.2  78.3  利润总额 66.6  91.6  121.0  160.0  

资产总计 1,061.4  1,179.7  1,411.3  1,681.8  所得税 8.4  11.0  13.9  19.2  

流动负债 289.3  324.0  403.8  493.7  净利润 58.2  80.6  107.1  140.8  
短期负债 40.0  0.0  0.0  0.0  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  

应付账款 125.7  114.9  162.5  209.7  归属母公司净利润 58.2  80.6  107.1  140.8  

预收账款 73.7  156.9  173.0  199.2  EPS（元） 0.62  0.54  0.71  0.94  

其他 49.9  52.2  68.3  84.8       
长期负债 0.0  0.0  0.0  0.0  主要财务比率 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

其他 0.0  0.0  0.0  0.0  同比增长率     
负债合计 289.3  324.0  403.8  493.7  营业收入 13.2% 13.1% 34.4% 30.1% 

股本 847.4  959.6  1,102.0  1,292.9  营业利润 8.8% 37.3% 35.8% 35.8% 
资本公积金 299.2  321.4  341.2  374.3  净利润 3.7% 38.5% 32.8% 31.4% 

留存收益 0.0  0.0  0.0  0.0  盈利能力     

少数股东权益 3.7  3.9  5.2  6.8  毛利率 34.4% 34.8% 34.6% 34.6% 

母公司所有者

权益 

304.2  270.5  313.1  369.2  净利率 10.2% 12.5% 12.4% 12.5% 

负债及权益合

计 

12.2  17.3  18.7  23.6  ROE 8.8% 10.8% 12.6% 14.2% 

现金流量表     单位：百万元 ROIC 16.2% 

 

18.3% 19.6% 22.4% 

经营活动现金

流 

-93.2  74.8  76.3  89.6  偿债能力     
净利润 58.2  80.6  107.1  140.8  资产负债率 30.3% 30.3% 32.1% 33.2% 

折旧摊销 6.5  10.9  14.6  19.6  流动比率 2.93 2.96 2.73 2.62 

财务费用 3.1  -0.8  -1.7  -1.8  速动比率 2.17 1.93 1.71 1.60 

投资收益 0.4  0.2  0.2  0.2  营运能力     

营运资金变动 -160.4  -16.7  -49.8  -75.1  资产周转率 0.60 0.60 0.69 0.76 

其他 -1.1  0.5  5.9  6.0  存货周转率 1.69 1.25 1.38 1.47 

投资活动现金

流 

-26.2  -13.3  -58.3  -58.3  应收账款周转率 1.85 2.35 2.72 2.99 

资本支出 1.0  -12.6  -57.6  -57.6  每股资料（元）     

其他投资 -27.2  -0.7  -0.7  -0.7  每股收益 0.62 0.54 0.71 0.94 

筹资活动现金

流 

326.0  -39.2  1.7  1.8  每股经营现金 -0.80 0.50 0.51 0.60 

借款变动 -33.0  -40.0  0.0  0.0  每股净资产 6.65 4.97 5.69 6.62 

普通股增加 25.0  0.0  0.0  0.0  每股股利 0.04 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 337.4  0.0  0.0  0.0  估值比率     

股利分配 -6.5  0.0  0.0  0.0  PE 30.13 34.74 26.16 19.90 

其他 3.1  0.8  1.7  1.8  PB 2.81  3.76  3.29  2.82  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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