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事件： 
 2014 年 7 月 10 日公司公告 2014 年上半年业绩预告：预计 2014 年上

半年实现归属于上市公司股东的净利润区间为 2065~2400 万元，同比

增长 82.97%~112.65%，业绩表现基本符合我们之前预期。 
 

对此，我们点评如下： 
 年初以来，我们旗帜鲜明提出“标配 LED 照明，超配 LED 显示”的

行业观点，业内独树一帜，且相继重点推荐了利亚德、奥拓电子等优

质个股。目前时点我们正式首次给予洲明科技“买入”评级，同时从

行业景气周期及商业模式两个角度看好公司未来前景。 

 行业景气层面，我们看好 LED 显示行业景气拐点逐渐临近。近

年来 LED 显示企业的激烈价格战使得业内半数以上企业退出市

场，行业供需格局面临改善契机；此外，如 LED 小间距电视新

产品及系统解决方案新模式等创新因素推动优质企业获取更好

发展契机。 

 商业模式层面，公司拥有 LED 显示与照明两项成熟业务，转型

超前，模式领先，未来发展值得期待。显示领域，公司在丰富异

型屏产品线，积极研发 LED 小间距电视的同时不断完善解决方

案服务水平；照明领域，公司把握住 LED 需求爆发前的转型先

机，且积极试水基于互联网平台的民用及商用销售新模式。 

 公司半年报业绩增速创出上市以来新高，主要原因在于显示及照明两

项业务正贡献相叠加。一方面，公司小间距 UTV 高清显示屏及出口

市场较之往年显著放量，带动传统显示业务收入及盈利水平双提升；

另一方面，照明产品中毛利率较高的外销订单持续高增长，有效弥补

了国内 EMC 项目的影响。 

 盈利预测及投资建议。我们预计公司 14/15/16 年 EPS 分别为

0.60/0.83/1.10 元，首次给予公司“买入”评级，我们认为未来公司

EPS 及估值均存在超预期可能，看好公司未来的超额收益空间。 

 风险提示。传统显示业务、显示租赁业务及 EMC 业务的回款风险。

主要经营指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 607.8  789.0  1025.6  1282.1  1602.6  

增长率（%） 14.2  29.8  30.0  25.0  25.0  

归母净利润(百万) 22.7  33.0  61.2  84.2  111.8  

增长率（%） (50.3) 45.3  85.7  37.5  32.7  

每股收益 0.22  0.33  0.60  0.83  1.10  

市盈率 104.1  71.7  38.6  28.0  21.1  
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相关研究 

《奥拓电子：业绩拐点初现，世界杯助

力成长》 

2014/5/14

《利亚德：逻辑初步验证，回调现加仓

良机》 

2014/4/23

《奥拓电子：坚持高端品牌定位，发展

战略提速》 

2014/4/14

《利亚德：内涵外延协同发展，中期成

长明确》 

2014/3/30

《利亚德：小间距电视放量，黄金成长

期来临》 

2014/3/27

《阳光照明：发展与转型并举，看好公

司前景》 

2014/2/19

 

增长渐入佳境，买点显现 买入 首次 
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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 608 789 1026 1282 1603 货币资金 182 96 174 210 363

YOY 14.2% 29.8% 30.0% 25.0% 25.0% 应收和预付款项 146 218 213 293 304

营业成本 452 588 759 942 1170 存货 308 316 443 499 671

毛利 156 200 267 340 433 其他流动资产 14 11 10 10 10

%营业收入 25.6% 25.4% 26.0% 26.5% 27.0% 长期股权投资 5 9 9 9 9

营业税金及附加 1 3 3 4 5 投资性房地产 0 0 0 0 0

%营业收入 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产和在建工程 184 239 241 234 221

销售费用 52 73 92 112 136 无形资产和开发支出 85 87 79 71 63

%营业收入 8.6% 9.3% 9.0% 8.7% 8.5% 其他非流动资产 10 16 12 9 9

管理费用 78 76 94 115 144 资产总计 934 991 1181 1334 1650

%营业收入 12.8% 9.6% 9.2% 9.0% 9.0% 短期借款 30 20 0 0 0

财务费用 -4 3 1 0 -2 应付和预收款项 306 348 491 551 742

%营业收入 -0.7% 0.3% 0.1% 0.0% -0.1% 长期借款 0 0 0 0 0

资产减值损失 5 9 0 0 0 其他负债 17 17 17 17 17

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 负债合计 353 385 507 568 759

投资收益 2 0 0 0 0 股本 101 101 101 101 101

营业利润 25 37 76 109 148 资本公积 338 331 331 331 331

%营业收入 4.1% 4.7% 7.4% 8.5% 9.3% 留存收益 124 157 212 286 385

营业外收支 11 12 12 12 12 归属母公司股东权益 563 589 643 718 817

利润总额 36 49 88 121 160 少数股东权益 18 17 30 49 73

%营业收入 5.9% 6.2% 8.6% 9.4% 10.0% 股东权益合计 581 606 674 767 890

所得税费用 7 9 13 18 24 负债和股东权益合计 934 991 1181 1334 1650

净利润 29 40 75 103 136

财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

毛利率 25.6% 25.4% 26.0% 26.5% 27.0%

少数股东损益 6 7 13 18 25 三项费用/销售收入 20.8% 19.3% 18.3% 17.7% 17.4%

销售净利率 4.8% 5.1% 7.3% 8.0% 8.5%

现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE 4.0% 5.6% 9.5% 11.7% 13.7%

经营活动现金流净额 -68 56 122 56 170 EBIT 增长率 4.0% 5.6% 9.5% 11.7% 13.7%

投资活动现金流净额 -120 -102 -20 -15 -10 流动比率 1.9 1.7 1.7 1.8 1.8

筹资活动现金流净额 22 -26 -24 -5 -6 速动比率 1.0 0.8 0.8 0.9 0.9

现金净流量 -166 -76 78 36 154 应收账款周转率 5.6 4.2 6.7 5.3 7.4

归属于母公司所有者的
净利润

22.7 33 61 84 112

资料来源：宏源证券研究所 
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