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基本数据

2017年 2月 20日
收盘价(元) 6.6

总股本(亿股) 1.53

流通股本(亿股) 0.94

总市值(亿元) 10.12

每股净资产(元) 2.74

PB(倍) 2.40

财务指标

2015A 2016E 2017E 2018E

营业收入(百万元) 1144.64 1430.80 1788.50 2235.00

净利润 (百万元) 31.00 38.75 48.43 60.53

毛利率 18.50% 18.55% 18.55% 18.55%

净利率 2.43% 2.70% 2.71% 2.70%

ROE 9.22% 9.21% 9.20% 8.99%

EPS(元) 0.20 0.25 0.32 0.40

公司简况:

公司自 2001年成立以来一直专注于嵌入式微控制器，无线

传感网智能产品的研发、生产和销售以及其他电子元器件的销售。

公司产品应用涉及到的下游产品为各类仪器仪表（如智能电表、

智能水表、智能热表和智能气表）、血糖仪、医疗诊疗设备、3D
眼镜、室内智能控制面板、停车系统、烟雾感应报警等设备。

公司竞争优势 ：

1 核心技术体系优势

2 产品优势

3 品牌、质量优势

4 领导团队优势

盈利预测:

预测公司 2016—2018年收入分别为 14.30亿元，17.88亿元和
22.35亿元，每股收益分别为 0.25元，0.32元，0.40元，综合估值
情况我们评级为买入。

风险提示:

国家产业政策波动的风险，市场竞争风险

利尔达（832149） 业绩持续增长，转型初见成效

研究员：翟博

zhaibo@wtneeq.com

010-85715117

投资评级：买入 (首次)
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 风险分析：

 公司实际控制人及管理团队方面

经整理公开资料，未发现这方面风险。

 行业与公司经营

1 市场竞争风险

公司嵌入式微控制器产品的主要客户为智能电表行业企业，不同电表企业所采用的微控

制器品牌、型号及其嵌入式软件要求均有所差异。近年来，为实现电网智能化建设目标，国

家电网对智能电表和用电信息采集系统产品制订了统一的技术标准，并适时进行升级修订；

同时，对智能电表和用电信息采集系统产品的采购实施集中规模招标模式，市场竞争更趋激

烈。

未来，随着技术进步和产品升级换代，各类智能电表企业对产品质量、技术实力、企业

资质、生产规模和管理水平要求将不断提高。在此背景下，公司产品市场份额的保持和提升

存在一定的风险。

2 实际控制人不当控制的风险

公司实际控制人为叶文光、陈凯和陈云，陈云系陈凯的堂叔，叶文光系陈凯的姑父。公

司实际控制人对公司股东大会、董事会决议具有实质影响，对董事和高级管理人员的提名及

任免起到主要作用。若实际控制人利用其对公司的实际控 制权对公司的经营决策、人事、

财务等进行不当控制，有可能会损害公司及公司中小股东的利益。

3 国家产业政策波动的风险

公司产品的下游用户中有较大比重为电表公司、自来水公司、供热公司、燃气公司、电

力公司。近年来，随着国家“一户一表”工程的推进和新竣工住宅面积的增加，以及国家大

力推进智能电网发展战略的政策指导，智能计量仪表需求量日益增多。为方便管理、监测与

控制，提高管理效率，节约管理成本，用户一方面对新建住宅安装智能化计量仪表，另一方

面逐步进行传统计量仪表向智能化计量仪表的改造。

受益于上述原因，公司的主营业务规模呈现稳步增长态势。但是，如果国家产业政策发

生重大变化，导致下游行业需求量增长速度放缓，可能对公司的快速发展产生不利影响。
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公司简介：

利尔达科技集团股份有限公司（以下简称“公司”）成立于 2001年，2015年登陆新三
板。公司主营业务为嵌入式微控制器、无线传感网智能产品的研发、生产和销售以及其他电
子元器件的销售。公司产品应用涉及到的下游产品为各类仪器仪表（如智能电表、智能水表、
智能热表和智能气表）、血糖仪、医疗诊疗设备、3D 眼镜、室内智能控制面板、停车系统、
烟雾感应报警等设备。

近年来，公司重点研究嵌入式技术、无线传感技术等核心技术。经过数年的投入，公司
不断开发出新产品，构架起研究嵌入式技术和无线传感技术为主导的新型产业结构，取得了
一系列核心技术和自主知识产权，并参与《安装式数字显示电测量仪表》、《用户计量仪表
数据传输技术条件》、《热量表》、《IC卡膜式气表》等数项国家标准的起草工作。

公司获得国家重点支持领域高新技术企业、国家电子信息产业基地实训中心、国家火炬
计划项目、浙江省高新技术企业、利尔达物联网嵌入式技术省级高 新技术企业研究开发中
心、浙江省著名商标、浙江省专利示范企业、浙江省信用管理示范企业、浙江省创新型试点
企业等 20多项政府认证及荣誉；同时，公司还担任中国软件协会嵌入式分会常务理事单位、
中国嵌入式单片机委员会主任单位、杭州市电子器材协会副会长单位和杭州市中小企业技术
创新促进会副会长单位。

公司主要业务及商业模式 ：

 公司主要产品

近年来，公司重点研究嵌入式技术、无线传感技术等核心技术，逐步构架起以嵌入式技
术和无线传感技术为主导的新型产业结构。2015 年公司实现营业收入 11.45 亿元，其中嵌
入式微控制器销售收入占 51.37%，无线传感网智能产品销售收入占比 19.65%。

图表 1：公司 2015年主营业务构成

资料来源：公司公告，梧桐公会

 公司发展战略

为国内领先的物联网嵌入式解决方案领导者，公司立足于不断完善的物联网行业，始终
坚持以市场需求为导向，以科技创新为突破口，重点研究嵌入式技术、无线传感技术等核心
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技术，构建整个物联网产业链的核心经营模式，形成物联网器件、产品和系统三个事业群，
发展高附加值的业务领域，不断构造产业链的竞争优势，同时强化公司财务运算，通过兼并、
收购、整合，实现外延式的扩张。

公司投资亮点：

 运营模式

随着物联网的发展，公司的产业也在不断的转型升级。公司紧随物联网发展趋势，主营
业务由代工、代销微控制器产品逐步向自主研发销售智能产品、智能系统过渡，以构筑完整
的物联网产业链。公司积极的布局上下游产业链，通过对外兼并、收购与整合，逐步实现向
整个产业链条的延伸，积极围绕物联网器件事业群、物联网产品事业群、物联网系统事业群，
形成一个全新的嵌入式的物联网解决方案的产业链条。

图表 2：公司三大事业群

资料来源：公司公告

 研发模式

（1）立足市场需求与客户定制，各事业部自主研发矩阵式管理。

公司采用“自主研发为主，外部合作研发为辅”的研发模式，采用分产品事业部自主研

发的矩阵式管理模式：公司的各个产品事业部均配置自己的研发团队和研发所需要的软硬件
设备，有针对性地对产品进行开发项目管理、产品设计、产品研发、产品测试等职能，以确

保软件产品开发进度与公司整体计划相协调，开发产品质量达到预期的目标。此外，在整个
研发流程中生产工程部、产品质量品质检测中心、销售和管理等部门与各事业部相互配合，

确保符合国家标准及客户需求后再进行批量规模化生产。

（2）产学研联动，提升公司整体技术水平

公司员工 30%以上为技术研发人员，核心技术人员行业内研发经验丰富。公司在加强
自身研发实力的同时，重视与有关高校科研院所的合作，积极借助外部研发机构力量提升公

司的整体技术水平：2012 年公司与杭州电子科技大学联合开办了“利尔达物联网工程师硕
士班”，2014 年起公司与中科院院士、全国物联网行业顶级资深专家姚建铨院士及其创新
团队共同建立院士工作站，展开全面合作，逐步走出了产、学、研一体化的运作模式。
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 产品优势

（1）无线传感技术与嵌入式微控制器结合优势显著。

作为嵌入式技术的领导者，公司依托于原厂技术优势，加大自主研发力度。嵌入式微
控制器主要运用于智能仪表与智能医疗设备领域，具有可靠性高、成本低等优势。公司自主
研发的无线传感技术可嫁接嵌入式微控制器运用于智能仪表，实现远距离抄表、控制等功能，
具有系统可靠性高、操作简单、可移植性强，使用方便等优势。

（2）智能仪表模块附加值高，市场应用领域广阔。

公司自主研发的智能仪表模块以及无线传感模块，可依据客户需求在原有芯片基础上写
入程序，广泛应用于智能仪表、智能家居与智能楼宇等领域，使用便利，有效降低成本。公
司具备一套完整的物联网云平台，不断开发出高技术含量的智能楼宇、智能家居、智能酒店、
智慧商业、智能净水、智能停车等智能系统；其成熟的仪器仪表、通信技术、白电黑电控制
等智能产品解决方案被广泛应用于智慧健康、智慧安防、智慧出行、智慧城市等诸多领域。

 市场渠道

在销售导向方面，公司已形成以技术为导向的技术型销售模式。公司销售体系包括方案
设计、产品生产、安装，销售团队包括销售公司市场拓展团队、事业部市场团队、研发团队。

公司以直销销售模式为主：公司通过在一、二线城市设立子公司或办事处进行产品销售。
公司组建了较为完善的销售团队，覆盖全国 29个省市销售区域，超过 100名专业销售代表
在华北、华东和华南三大销售区域积极推广公司产品，持续开拓销售市场。

合作方式开拓国内外市场：公司以合作方式积极开拓国内外市场，与多家知名家电厂商、
安防类产品上市公司、仪器仪表公司和医疗设备公司取得了长期稳定的合作。与和中光电、
嘉仕达、TI 等知名公司合作，将公司无线产品引入欧美、日本、中国台湾等国家或地区的
高端品牌上。

 技术优势

公司坚持自主创新，积累了大量关键资源要素与技术优势。公司拥有一支超过 200 人
的高素质研发团队，目前已有 175 项专利、115 项软件著作权和 65 项软件产品登记证书。
公司参与多项国家标准的起草工作，保持公司在行业内技术研发的持续领先优势。公司多年
的产品自主开发经历积累了嵌入式技术、RFID、 ZigBee 射频通信技术、无线传感网技术、
嵌入式系统软件、低功耗技术、SMT 表面装贴技术、自动化波峰焊接技术以及产品检测技
术等优势技术。

投资逻辑与估值:

作为国内物联网嵌入式解决方案的领导者与智能产品的运营专家，利尔达始终坚持技术
创新，自主研发，经过国内外市场多年的经验积累，公司具备了在不同环境要求及不同成本
结构条件下快速设计整体解决方案的能力，能满足不同客户、不同层次的多方位需求的能力，
在业内形成良好口碑。近年来，利尔达紧抓物联网发展机遇，整合上下游产业链，为产业转
型升级布局。目前，公司正处于快速成长的阶段，未来前景可期，值得投资者关注。

风险点

 产业政策波动风险

公司产品的下游用户中有较大比重为电表公司、自来水公司、供热公司、燃气公司、电
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力公司。近年来，国家大力推进智能电网、物联网发展战略的政策指导，带动了智能仪表、
智能家居、智能楼宇、智能停车等智能产品和解决方案的需求，受益于上述原因，公司的主
营业务规模呈现稳步增长态势。但是，如果国家产业政策发生重大变化，导致下游行业需求
量增长速度放缓，可能对公司的快速发展产生不利影响。

 市场竞争与研发风险

随着技术进步和产品升级换代，各类智能电表企业对产品质量、技术实力、企业资质、
生产规模和管理水平要求将不断提高。在此背景下，公司产品市场份额的保持和提升存在一
定的风险。

公司各个事业部均有各自的研发团队且已经过多年的磨合和实践，拥有丰富的行业经验
和试验手段，但是，随着客户需求的个性化特点逐渐突出，新产品新要求逐渐增多，如公司
不能主动适应市场的新变化，或者新产品的长期稳定性出现问题，则可能影响未来的市场。

财务风险

应收账款可能发生坏账的风险。2013-2015 年公司的应收账款分别为 2.11 亿元、2.68
亿元、2.71亿元，占同期公司流动资产的比例分别为 47.16%、55.26%，51.26%，占比较高。
同时宏观经济以及客户自身经营与财务状况发生的不利影响，将增加公司应收账款产生坏账
的风险概率。

原材料价格波动的风险。公司生产所需的主要原材料中集成电路在公司成本中占比较
高。若原材料最终生产厂商进行提价，原材料价格将出现不同幅度的上涨，公司产品的毛利
率和公司盈利能力将会受到不利影响。
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