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推荐（维持） 

 

 利亚德发布 2014 年报 

 报告期内，实现营业总收入 11.79 亿元，同比增长 51%，归属于上市

公司股东的净利润达到 1.25 亿元，同比增长 72%。由于高毛利率的小间

距显示营收占比进一步爬升，综合毛利率提升到 39.04%。对比中报，营

收和利润增速基本持平，显示公司增长持续性良好。 

 引领 LED 小间距显示潮流，市场开拓顺利 

 小间距显示产品市场培育过程进展顺利，营业收入占比达到 49.4%，

订单额翻番，公司在市场和技术方面的优势进一步确立。在室内显示领域，

小间距 LED 产品对传统品接盘的替代潮流方兴未艾。 

 外延式并购慧眼识金，软硬件结合模式升华 

 金达照明、励丰文化、金立翔分别作为智能照明、文化板块的承载体，

完善了公司产业链建构，在公司先进的显示载体上扩展软件、文化等综合

服务模式。公司软硬件结合的商业模式，使公司“四轮驱动”的业务板块

得到整合和升华。 

 盈利预测 

我们预计公司 2015、2016、2017 年营收为 19.02 亿元、28.51 亿元、
42 亿元，EPS 为 0.9 元、1.33 元、1.97 元，目前股价对应的 PE 分别为
36 倍、24 倍、16 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

小间距市场扩张速度慢于预期；产品研发节奏慢于预期；LED 照明市

场增速放缓。 

图表：盈利预测表 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 778.12  1179.92  1902.94  2851.13  4273.26  

同比增长(+/-%) 36.76  51.64  61.28  49.83  49.88  

归属净利润（百万元） 80.23  161.32  291.04  427.74  636.95  

同比增长(+/-%) 37.81  101.08  80.41  46.97  48.91  

每股收益（元） 0.53  0.50  0.90  1.33  1.97  

PE 61.16 65.45  36.28  24.68  16.58  

PB 6.67 9.58  7.58  5.80  4.30  
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市场表现      截至 2015.3.26 
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市场数据 2015-3-26 

A 股收盘价（元） 32.40  

一年内最高价（元） 32.77  

一年内最低价（元） 10.85  

上证指数 3,660.73  

市净率 10.12  

总股本（万股） 32,279  

实际流通 A 股（万股） 17,431  

限售流通 A 股（万股） 14,848  

流通 A 股市值（亿元） 104.58  
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小间距持续爆发，四轮驱动软硬整合 
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图表 1：营收利润增长情况 图表 2：收益质量 
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图表 3：偿债能力 图表 4：单季度现金流情况 
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图表 5：三项费率 图表 6：ROE、ROIC 
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盈利预测表 

 

 

 

 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 单位：百万元 2014A 2015E 2016E 2017E

流动资产 1497.84 1949.66 2698.10 3696.55 营业收入 1179.92 1902.94 2851.13 4273.26

现金 281.08 204.65 125.50 -128.64 营业成本 715.02 1189.13 1781.21 2668.60

应收账款 582.97 886.30 1288.87 1873.21 营业税金及附加 13.46 9.51 14.26 21.37

其他应收款 42.40 64.01 86.37 122.33 销售费用 146.35 180.78 270.86 401.69

预付账款 43.27 66.60 85.92 117.08 管理费用 121.47 190.29 285.11 427.33

存货 389.39 640.06 935.70 1367.26 财务费用 15.05 10.33 21.75 36.76

其他 158.72 88.05 175.74 345.32 资产减值损失 25.54 38.06 57.02 85.47

非流动资产 458.00 675.32 785.79 1085.16 公允价值变动收益 8.58 0.00 0.00 0.00

长期投资 24.67 24.67 24.67 24.67 投资净收益 10.40 0.00 0.00 0.00

固定及无形资产 210.98 420.52 496.24 764.09 营业利润 162.00 284.83 420.93 632.05

其他 222.35 230.12 264.88 296.39 利润总额 194.78 332.40 489.35 730.34

资产总计 1955.84 2624.98 3483.90 4781.71 所得税 30.99 39.89 58.72 87.64

流动负债 643.56 998.42 1404.53 2021.04 净利润 163.79 292.51 430.63 642.70

短期借款 198.68 198.68 198.68 198.68 少数股东损益 2.47 1.47 2.89 5.75

应付账款 366.94 685.05 1026.19 1541.38 归属母公司净利润 161.32 291.04 427.74 636.95

其他 77.95 114.70 179.66 280.98 EBITDA 172.34 316.18 472.45 710.84

非流动负债 207.77 229.54 251.72 290.34 EPS（元） 0.500 0.902 1.325 1.973

长期借款 178.90 178.90 178.90 178.90

  其他 28.87 50.65 72.83 111.44 主要财务比率 2014A 2015E 2016E 2017E

负债合计 851.34 1227.96 1656.25 2311.37 成长能力

少数股东权益 2.95 4.42 7.31 13.06 营业收入 51.64% 61.28% 49.83% 49.88%

归属母公司股东权益 1101.56 1392.60 1820.34 2457.28 营业利润 100.34% 99.14% 47.78% 50.16%

负债和股东权益 1955.84 2624.98 3483.90 4781.72 归属母公司净利润 101.08% 80.41% 46.97% 48.91%

获利能力

现金流量表 毛利率 39.40% 37.51% 37.53% 37.55%

单位：百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 净利率 13.88% 15.37% 15.10% 15.04%

经营活动现金流 -146.61 141.95 51.40 69.91 ROE 14.83% 20.94% 23.56% 26.02%

净利润 163.79 292.51 430.63 642.70 ROIC 10.84% 15.95% 17.89% 18.76%

资产减值损失 25.54 38.06 57.02 85.47 偿债能力

折旧摊销 14.27 21.03 29.77 42.03 资产负债率 43.53% 46.78% 47.54% 48.34%

公允价值变动收益 8.58 0.00 0.00 0.00 净负债比率 11.35% 16.00% 17.78% 25.00%

财务费用 15.05 10.33 21.75 36.76 流动比率 232.74% 195.27% 192.10% 182.90%

投资损失 -10.40 0.00 0.00 0.00 速动比率 1.72 1.31 1.25 1.15

营运资本变化 -360.37 -211.46 -478.50 -721.55 营运能力

递延税款变化 -3.07 -8.51 -9.27 -15.49 总资产周转率 0.60 0.72 0.82 0.89

投资活动现金流 -233.31 -229.83 -130.98 -325.90 应收帐款周转率 2.02 2.15 2.21 2.28

资本支出 -249.75 -229.83 -130.98 -325.90 应付帐款周转率 2.61 2.43 2.40 2.37

其他投资 16.45 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)

筹资活动现金流 416.80 11.44 0.43 1.85 每股收益 0.500 0.902 1.325 1.973

短期借款 227.14 21.77 22.18 38.62 每股经营现金 0.26 0.44 0.16 0.22

新发股份 226.73 0.00 0.00 0.00 每股净资产 3.41 4.31 5.64 7.61

分红 -22.50 0.00 0.00 0.00 估值比率

少数股东融资 0.47 0.00 0.00 0.00 P/E 65.45 36.28 24.68 16.58

财务费用 -15.05 -10.33 -21.75 -36.76 P/B 9.58 7.58 5.80 4.30

现金净增加额 36.88 -76.43 -79.15 -254.14 EV/EBITDA 64.33 35.48 24.04 16.48
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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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