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事件： 
 2014 年 3 月 28 日下午，我们参加利亚德公司年度业绩说明会，董

事长李军、金达照明董事长张志清、董事会秘书李楠楠向投资者汇

报 13 年公司经营业绩，探讨公司未来发展。 
 

投资逻辑： 
 内涵式增长趋势明确：技术专利及渠道布局领先，小间距电视业务

进入黄金发展期。 
 技术领先优势：公司 1.2mm 小间距电视已批量生产，且 0.8mm

技术储备逐步成熟； 
 专利保护优势：公司技术专利保护较好，未来有望成为行业分

出大、小企业的重要途径； 
 渠道布局优势：公司凭借先发优势快速抢占全球小间距市场，

当前市场占有率约在 70%，预计未来两年市场占有率仍将保持

较高水平。 
 外延式扩张进入新阶段：公司对渠道、产业链、资本等要素的有效

整合,有望持续引领 LED 应用市场新趋势,未来两年步入高速发展

区间。公司选择收购 LED 照明工程类企业的方式快速切入该领域，

能最快程度享受行业快速发展良机。我们认为随着公司发展战略逐

步清晰，未来不排除公司继续以产业链资源整合者角色快速补齐自

身业务短板，参与到未来 LED 应用行业发展浪潮中，并有望在智

能控制、系统集成、广告传媒等领域引领行业发展新潮流。 

 盈利预测及投资建议。我们预计公司14-16年EPS分别为0.86、1.26、
1.73 元，考虑到公司未来两年业绩保持高速增长的确定性较强，且

新的资源整合者角色转变有望为公司中长期发展提供新的发展路

径，我们认为当前时点看公司仍具有较高投资价值，继续维持公司

“增持”评级。 

 风险提示:行业竞争加剧导致盈利能力下降明显，并购整合中所包
含的管理风险。 

主要经营指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入(百万) 568.96 778.12 1089.37 1470.66 1941.27
增长率（%） 13.25% 36.76% 40.00% 35.00% 32.00% 
归母净利润(百万) 58.21 80.23 128.77 189.13 259.95 
增长率（%） 3.67% 37.81% 60.51% 46.88% 37.44% 
每股收益 0.388 0.535 0.858 1.261 1.733 
市盈率 64.4 46.7 29.1 19.8 14.4 
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会议内容整理如下： 
2014 年 3 月 28 日下午，利亚德召开业绩说明会，董事长李军、金达照明董事长张志清向投资者汇报 13

年公司经营业绩，探讨公司未来发展。我们看好公司未来发展，小间距电视进入黄金发展阶段，技术领先追

兵未到，同时关注公司通过资本运作进行产业链并购整合带来的公司快速发展。 

一、技术、销售领先，公司的壁垒在哪里？  
 
技术领先：1.2mm 小间距已批量生产。散热方面要求比较高，在户外高热环境下，自主散热。技术上

4k*2k=800 万 超高清；2k*1k=200 万 高清；0.8-0.9mm 是极限。 
知识产权：知识产权是分出大、小企业的要点。知识产权不受侵害，专利保护方面较好，与国外合作，

国外市场上保持进入壁垒。 
成本优势：批量采购数量级不同，采购成本两年才能赶上。 
竞争对手产能提高很快，但是手头订单较小。追兵追上应该是一两年的时间，DLP 领域最大的公司微

创的市场占有率为 30%左右，年销售额 11 亿元。公司预计 14 年在小间距电视的市场占有率 70%。 
 

 
二、市场容量和销售策略： 
 
小间距电视取代 DLP、取代室内显示屏、取代投影和液晶。6-7 万/平米。政府采购 20%比重，出口 3.5-4

亿订单，占到 30%。国外的市场 14 年第 4 季度开始进入家庭，15 年开始放量。200 万台*10%*20 万=400
亿元。 

智能家居：最大的市场是民用市场，有没有做好准备？和河东电子签订战略协议，在智能家居领域，在

网络上销售。 
搭建智能集成平台：将智能和集成融合进 LED 应用领域，搭建智能集成平台，提升 LED 应用产品的销

售模式。 
预计 14 年订单 16.5 亿元，每一个副总可以分管一个海外区域，每个副总领订单任务。 

 
三、“四轮”驱动实现“四化”，打通产业链： 
 
利亚德选择照明工程企业：OEM 生产厂家利润被挤压，找到工程类企业，是快速受益照明领域高速发

展的并购途径。另外考虑加入一个照明产品企业，几年积累下来，照明品牌会有大幅度提升。 
金达照明董事长张志清介绍公司、照明行业情况：负责设计研发、系统集成服务商、提供光环境的公司。

更具品质内涵，更具艺术品质，魅力四射，美的光环境，形成商业价值。 
专业照明领域： 
大学生运动会的场馆，满足于运动会的光环境、灯具、配电、支架角铁、垂直照度、均匀度。 
办公大楼的照明环境，不同时间段不同需求。 
通用照明领域： 
家庭照明，温馨的光环境。 

　 万达广场照明一体化服务 
　 深交所大楼：白光、红光，辉度变化，室内办公区、投资者俱乐部符合一定要求。 
　 智能家居里面的光环境，推广大屏幕电视，提高生活品味。 

金达照明协同效应显著。照明行业的市场结构是大行业小公司，照明一体化公司中几乎没有突破 5 个亿

的大公司。金达做高端照明一体化服务，大量的城市节能改造，需要功能性照明。各大商业地产、政府需求，

原金达照明开拓市场受到地域限制。利亚德销售网络比较完善，可以直接使用。实现智能集成，城市景观综

合控制，整个城市统一控制。 
“四轮”是指:LED 小间距电视、LED 智能照明、LED 文化传媒及 LED 显示；每只车轮都将产生强大

的推动力，促进公司在 LED 应用产业的全面发展；智能集成将实现四轮和谐、高速的运转，带动公司规模

和业绩的大幅提升。  
“四化”目标是指：一体化——产业链整合；智能化——智能控制；平台化——系统集成；国际化——

国际资源整合。 公司将遵照“四轮驱动下的 LED 领创者”的发展战略,以内生式发展和外延式并购相结合
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的方式加速公司发展。并购投资促进四轮驱动，公司将围绕四轮驱动战略定位，不断通过并购投资的方式扩

大业务规模，加速公司发展。  
 
四、应收、存货比较高的问题解答 
在建工程没有验收算到存货是好事情，未来确认收入大。原材料，亿光存货占到 8000 万元，存在混灯

过程。财务成本上升，14 年争取降低存货量。 
 
五、盈利预测及投资建议。我们预计公司 14-16 年 EPS 分别为 0.86、1.26、1.73 元,标的价值的稀缺性

及潜在成长性是我们最为期待的因素,维持“增持”评级。 
风险提示:行业竞争加剧导致盈利能力下降明显、并购整合中所包含的管理风险。 
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公司财务报表预测 （百万元） 
利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 569 778 1089 1471 1941 货币资金 296 248 350 400 530

YOY 13.2% 36.8% 40.0% 35.0% 32.0% 应收和预付款项 327 478 561 664 780

营业成本 373 501 694 934 1233 存货 220 281 322 396 552

毛利 196 277 395 537 709 其他流动资产 0 3 3 3 3

%营业收入 34.4% 35.6% 36.3% 36.5% 36.5% 长期股权投资 0 0 0 0 0

营业税金及附加 4 4 6 8 11 投资性房地产 23 22 22 22 22

%营业收入 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产和在建工程 41 108 123 133 134

销售费用 56 84 113 151 194 无形资产和开发支出 33 75 75 75 75

%营业收入 9.9% 10.8% 10.4% 10.3% 10.0% 其他非流动资产 6 4 3 2 2

管理费用 64 91 125 165 214 资产总计 946 1219 1459 1695 2098

%营业收入 11.2% 11.7% 11.5% 11.2% 11.0% 短期借款 40 141 122 49 0

财务费用 -1 4 4 0 -6 应付和预收款项 241 304 435 556 747

%营业收入 -0.1% 0.5% 0.4% 0.0% -0.3% 长期借款 0 0 0 0 0

资产减值损失 13 23 25 25 25 其他负债 0 38 37 37 37

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 负债合计 281 483 594 642 784

投资收益 0 0 0 0 0 股本 100 150 150 150 150

营业利润 60 71 121 188 271 资本公积 444 400 400 400 400

%营业收入 10.5% 9.2% 11.2% 12.7% 14.0% 留存收益 121 186 315 504 764

营业外收支 7 21 30 35 35 归属母公司股东权益 665 736 865 1054 1314

利润总额 67 93 151 223 306 少数股东权益 0 0 0 0 0

%营业收入 11.7% 11.9% 13.9% 15.1% 15.8% 股东权益合计 665 736 865 1054 1314

所得税费用 8 12 23 33 46 负债和股东权益合计 946 1219 1459 1695 2098

净利润 58 80 129 189 260

财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

毛利率 34.4% 35.6% 36.3% 36.5% 36.5%

少数股东损益 0 0 0 0 0 三项费用/销售收入 21.0% 22.9% 22.3% 21.5% 20.7%

销售净利率 10.2% 10.3% 11.8% 12.9% 13.4%

现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE 8.8% 10.9% 14.9% 17.9% 19.8%

经营活动现金流净额 -80 8 142 135 180 EBIT 增长率 8.8% 10.9% 14.9% 17.9% 19.8%

投资活动现金流净额 -26 -106 -20 -15 -10 流动比率 3.0 2.2 2.2 2.4 2.4

筹资活动现金流净额 315 61 -21 -70 -40 速动比率 2.2 1.6 1.6 1.7 1.7

现金净流量 209 -38 102 50 130 应收账款周转率 1.8 2.0 2.1 2.7 2.9

归属于母公司所有者的
净利润

58.2 80 129 189 260

资料来源：宏源证券研究所 
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