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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 16.29 

流通 A 股(亿股) 8.32 

52 周内股价区间(元) 17.1-41.99 

总市值(亿元) 303.30 

总资产(亿元) 108.69 

每股净资产(元) 5.75 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司董事会审议通过《关于向兴业银行股份有限公司申请贰亿元人民币

授信额度的议案》。因经营周转需要，同意公司向兴业银行申请贰亿元人民币

对外基本授信额度，借款期限 1 年。将有利于公司现金的充足及业务的拓展。 

 “夜游经济”市场爆发。G20 峰会是夜游经济最具示范性的项目，极大加速了

国内各城市对夜游经济建设的急切需求，景观照明行业需求规模有望增长至千

亿规模。全国共 338 个地级以上城市，2000 余个县级以上城市，若平均每个县

级城市投资 0.5 亿元，则全国市场规模将达到千亿，目前景观照明正在爆发，

截止目前，公司 2017 年景观照明新增订单 5.1 亿，同比增长 422%。 

 “文化旅游”——“幸福城市”之创收源泉。利亚德文化旅游以城市文化为核

心，根据各城市旅游需求，为全国各城市提供定制的旅游规划方案，公司目前

在手大型文化旅游项目已经超过 10 个，城市文化旅游需求空间巨大。 

 VR/AR 行业市场空间巨大。IHS 预测，2020 年 VR 市场规模可达 300 亿美元，

AR 市场规模 1200 亿美元，我国市场规模将超 1000 亿元，VR 设备有望成为智

能手机后下一个消费类智能硬件。公司布局 VR/AR，参股黑晶科技、心孚技术、

VIRTUIX、Magic Leap 等公司。AR/VR 作为文化娱乐重要体现方式，有望通过

B2B 方式获得实际应用。 

 小间距 LED 行业景气依旧。公司 2016 年实现小间距 LED 订单总额 18.2 亿，

同比增长 57%，当时主要受制于上游灯珠供应不足影响，随着中上游灯珠新产

能的大举开出，在去年一季度基数非常高的情况下，2017 年一季度公司小间距

LED 新增订单 4 亿元，同比增长 54%，2017-2019 年小间距 LED 行业复合增

速有望超过 60%。长期潜在市场空间可看千亿，利亚德作为绝对龙头，将最为

受益。 

 盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.74 元、1.12 元、1.53

元，未来三年归母净利润的复合增速为 55%。公司增速可观，且各业务成长空

间巨大，同时公司为行业龙头，应给予一定估值溢价，综合考虑给予公司 2017

年 36 倍估值，对应目标价格 27 元，给予“买入”评级。 

 风险提示：小间距增速或不及预期、夜游经济推进或不及预期、研发进度减缓。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4377.94  7384.26  11471.69  15667.90  

增长率 116.45% 68.67% 55.35% 36.58% 

归属母公司净利润（百万元） 668.83  1211.96  1827.97  2492.17  

增长率 102.19% 81.21% 50.83% 36.34% 

每股收益 EPS（元） 0.41  0.74  1.12  1.53  

净资产收益率 ROE 14.91% 18.18% 22.09% 23.90% 

PE 46  25  17  12  

PB 6.89  4.62  3.73  2.96  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：到 2020 年 VR 市场规模可达 300 亿美元，AR 市场规模 1200 亿美元，其中我

国市场规模将超过 1000 亿元； 

假设 2：小间距 LED 价格稳定，LED 芯片成本稳定； 

假设 3：2017-2019 年小间距 LED 行业复合增速 60%以上； 

假设 4：公司三费率无明显变化。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

智能显示 

收入 3,062.76 5512.97 8820.75 12349.05 

增速 

 

80.00% 60.00% 40.00% 

毛利率 37.93% 40.00% 39.00% 39.00% 

LED 产品销售 

收入 866.93 996.97 1096.68 1151.50 

增速 -46.93% 15.00% 10.00% 5.00% 

毛利率 39.77% 40.00% 40.00% 40.00% 

文化旅游 

收入 422.15 844.33 1519.76 2127.64 

增速  100.00% 80.00% 40.00% 

毛利率 40.04% 40.00% 40.00% 40.00% 

LED 相关其他 

收入 26.08 30.02 34.49 39.71 

增速 42.67% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 26.88% 25.00% 25.00% 25.00% 

合计 

收入 4,377.92 7,384.26 11,471.69 15,667.90 

增速 116.45% 68.67% 55.35% 36.58% 

毛利率 38.43% 39.94% 39.19% 39.17% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4377.94  7384.26  11471.69  15667.90  净利润 666.27  1210.38  1824.05  2487.52  

营业成本 2695.60  4435.05  6976.39  9530.18  折旧与摊销 103.85  206.51  316.69  432.41  

营业税金及附加 19.28  32.53  50.53  69.01  财务费用 108.98  116.97  176.24  184.63  

销售费用 394.76  665.84  1034.41  1412.78  资产减值损失 55.46  55.46  70.46  70.46  

管理费用 455.81  790.12  1227.47  1676.47  经营营运资本变动 -849.64  -621.02  -1759.31  -1753.92  

财务费用 108.98  116.97  176.24  184.63  其他 -71.15  -117.47  -107.97  -114.44  

资产减值损失 55.46  55.46  70.46  70.46  经营活动现金流净额 13.77  850.83  520.16  1306.67  

投资收益 43.84  43.84  43.84  43.84  资本支出 -1387.26  -2000.00  -1500.00  -1000.00  

公允价值变动损益 10.03  0.00  0.00  0.00  其他 358.34  52.93  43.84  43.84  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1028.93  -1947.07  -1456.16  -956.16  

营业利润 701.90  1332.13  1980.02  2768.21  短期借款 -11.11  -140.76  1657.20  499.90  

其他非经营损益 57.92  62.58  104.60  82.46  长期借款 -947.77  0.00  0.00  0.00  

利润总额 759.82  1394.72  2084.63  2850.67  股权融资 1491.98  1096.37  0.00  0.00  

所得税 93.55  184.34  260.58  363.14  支付股利 -52.89  -129.77  -222.97  -335.08  

净利润 666.27  1210.38  1824.05  2487.52  其他 778.52  -106.16  -171.24  -179.63  

少数股东损益 -2.56  -1.58  -3.92  -4.65  筹资活动现金流净额 1258.73  719.69  1262.99  -14.81  

归属母公司股东净利润 668.83  1211.96  1827.97  2492.17  现金流量净额 267.42  -376.56  326.99  335.70  

                  

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 967.30  590.74  917.73  1253.43  成长能力         

应收和预付款项 1980.70  2351.48  3625.94  4955.94  销售收入增长率 116.45% 68.67% 55.35% 36.58% 

存货 1976.32  3328.93  5272.22  7231.53  营业利润增长率 128.04% 89.79% 48.64% 39.81% 

其他流动资产 204.52  290.23  419.11  551.43  净利润增长率 100.66% 81.67% 50.70% 36.37% 

长期股权投资 85.36  85.36  85.36  85.36  EBITDA 增长率 123.39% 80.99% 49.37% 36.89% 

投资性房地产 30.52  30.52  30.52  30.52  获利能力         

固定资产和在建工程 671.68  2529.84  3777.81  4410.06  毛利率 38.43% 39.94% 39.19% 39.17% 

无形资产和开发支出 2131.21  2068.07  2004.93  1941.79  三费率 21.92% 21.30% 21.25% 20.90% 

其他非流动资产 168.20  166.68  165.15  163.63  净利率 15.22% 16.39% 15.90% 15.88% 

资产总计 8215.81  11441.85  16298.77  20623.68  ROE 14.91% 18.18% 22.09% 23.90% 

短期借款 579.10  438.34  2095.54  2595.45  ROA 8.11% 10.58% 11.19% 12.06% 

应付和预收款项 1514.11  2451.68  3692.59  5005.70  ROIC 16.58% 19.49% 20.03% 20.82% 

长期借款 113.22  113.22  113.22  113.22  EBITDA/销售收入 20.89% 22.42% 21.56% 21.61% 

其他负债 1540.56  1781.91  2139.64  2499.10  营运能力         

负债合计 3746.99  4785.15  8041.00  10213.47  总资产周转率 0.65  0.75  0.83  0.85  

股本 814.46  1628.91  1628.91  1628.91  固定资产周转率 7.07  6.84  5.69  5.40  

资本公积 2411.53  2693.44  2693.44  2693.44  应收账款周转率 3.00  4.01  4.68  4.44  

留存收益 1238.94  2321.13  3926.14  6083.22  存货周转率 1.64  1.62  1.59  1.51  

归属母公司股东权益 4454.03  6643.48  8248.49  10405.58  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  93.34% — — — 

少数股东权益 14.79  13.21  9.29  4.64  资本结构         

股东权益合计 4468.82  6656.70  8257.78  10410.22  资产负债率 45.61% 41.82% 49.33% 49.52% 

负债和股东权益合计 8215.81  11441.85  16298.77  20623.68  带息债务/总负债 42.60% 30.42% 38.71% 35.37% 

         流动比率 2.07  1.87  1.51  1.57  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 1.28  0.92  0.73  0.76  

EBITDA 914.73  1655.61  2472.96  3385.25  股利支付率 7.91% 10.71% 12.20% 13.45% 

PE 46.03  25.40  16.84  12.35  每股指标         

PB 6.89  4.62  3.73  2.96  每股收益 0.41  0.74  1.12  1.53  

PS 7.03  4.17  2.68  1.96  每股净资产 2.74  4.09  5.07  6.39  

EV/EBITDA 17.19  18.94  13.21  9.70  每股经营现金 0.01  0.52  0.32  0.80  

股息率 0.17% 0.42% 0.72% 1.09% 每股股利 0.03  0.08  0.14  0.21  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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邮编：100033 

重庆 
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