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 财务状况持续改善，VR 助力科技
文化融合——利亚德调研纪要 

林海 

021-33830502-321 
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感谢实习生柳晨曦和杨杨 

对此报告的帮助 

 调研公司：利亚德 

调研地点：公司会议室 

调研嘉宾：董秘李楠楠 

 

四大板块协同共进，打造“科技文化融合”平台 

公司目前业务分为智能显示、夜游经济、文旅新业态和 VR 体验四大板块，分别占比 60%、27%、

9%和 4%，未来公司将以智能显示为根基，持续提升夜游比例至 30%，向“文化科技融合”平台不

断发展。智能显示方面，公司 LED 显示市占率 14%位居全球第一，小间距显示技术全球领先且增

速快（2017 年营收增长 57%）。夜游经济行业向好，为公司新的增长点，2017 年增速高达 172%，

毛利为 40%。文旅是公司以声光电技术打造的新业态，VR 方面拥有全球领先的光学动作捕捉技

术，毛利高达 80%，2017 年贡献近 1 个亿利润。 

 

现金流进入良性运转，财务状况持续改善 

利亚德去年在现金流改善方面做了诸多努力，主要包括：（1）提升显示业务板块的渠道销售占比，

渠道销售采用全款提货模式，占比提升后可直接改善改善现金流；（2）给各个成员公司增设现金流

考核指标作为业绩衡量。目前改善措施成效显著，自 2017Q2 起，公司经营性现金流量净额开始转

正，2017 年全年较去年同期增长了约 56 倍。且改善效果具有可持续性，2018Q1 公司经营性现金

流净额同比增长了 165%。与此同时，公司 1 年内应收款占比较高，呆账坏账较少。 

 

员工持股深度绑定，全员共推企业发展 

近年来，公司股权激励陆续启动，深度绑定员工的利益，集结力量共推公司持续发展。2012 年上

市之前，公司曾激励过 50 名核心员工，此后 2014-2017 年间共实施过四次员工持股计划，累计激

励员工约 1890 名，覆盖员工数量多激励效果好。2015 年持股计划已于 2017 年兑现收益，且为员

工获取了较大收益。公司在进行股权激励计划时会同银行合作，给予相应员工配一定杠杆购买股

票，并有高管保底，保证员工会获得出资额的利息。 
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问答环节： 

1. 中美贸易战对公司的影响： 

一方面，公司占总营收 40%的海外业务中有 70%在北美，其中主流产品 LCD 的采购面板是从

LG 购买再销往到全球各地，不涉及太多出口到美国的问题。 

另一方面，公司测算出口到美国的业务占营收的 7%。原来 500 亿加征收关税名单里面没有利

亚德的产品，另外 2000 亿名单的还没有确定，里面写的是 LED 指示板，不一定涉及。如果产

品在限制名单中，公司在欧洲斯洛伐克的工厂已经建好，可以把模块发到斯洛伐克去组装，再

贴牌销售。目前这个厂已经开始生产了，当时这个厂是公司计划通过海外销售而建，不是为了

躲避中美贸易战，因此产能没问题。 

2. 董事长对未来发展战略的构想： 

公司未来业务主要集中在四个板块，首先，显示板块不能动摇全球市占率第一的位置，对于未

来有巨大市场空间的小间距产品会努力做好。然后整体结构上，显示是至少 50%以上的占比。

此外，公司会将文旅板块和 AR 板块发展起来，并发力 VR 拿到核心技术，将来市场启动起来

后，利亚德先发优势会更明显一点。 

3. 夜游和文旅新业态的区别： 

夜游目前以城市照明为主，定义为城市建设项目。文旅新业态有几种形式，一种是各种秀，灯

光秀、水秀、城墙秀等；另一种是新型的演艺，公司做的第一台演艺是茅台的“天酿”。 

4. 公司 Mini LED 技术的优点和未来计划： 

Mini LED 更精细化，没有颗粒感，针对于同密度的小间距电视来比较成本更低一些，这个技术

的目的就是降低成本。公司将在 1-2 年才能推出 Mini LED，现在处在小批量生产研发阶段。公

司应该会是市场上首家采用“批量转移”技术的公司。 

5. 公司订单情况： 

截止至 2018 年上半年，公司在手订单有 60 多个亿。 
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 近期报告 

【策略】 

 2018年04月02日  莫尼塔TMT深度 (二) -独角兽优质企业解构及估值探究 

 2018年03月19日  莫尼塔TMT深度 (一) -解析独角兽与CDR初探 

 2017年01月12日  莫尼塔TMT深度-2017年电子&通信年度策略 

 

【电子】 

芯片国产化专题 

 2018年07月16日  莫尼塔TMT点评-扬杰科技：守正笃实，IDM竞争优势凸显 

 2018年06月04日  莫尼塔TMT深度(一) -大国重器，功率半导体小行业大机会 

电子元件专题 

 2018年07月08日  莫尼塔TMT点评-风华高科：大鹏一日同风起，扶摇直上九万里 

 2018年05月04日  莫尼塔TMT纪要-洁美科技：下游MLCC大扩产，转移胶带打开新的成长空间 

 2018年02月28日  莫尼塔TMT深度-MLCC涨价持续，行业龙头受益 

光学光电子专题 

 2017年08月10日  莫尼塔TMT深度-LED时代多品类布局打开照明市场成长空间 

手机产业链专题 

 2017年05月09日  莫尼塔TMT深度-iPhone8将VCSEL带入消费电子产业链 

 

【计算机】 

云计算专题 

 2018年07月13日  莫尼塔TMT深度(一)-SaaS带来的新机会，从Salesforce的云转型出发 

 2018年04月13日  莫尼塔TMT纪要-广联达：建筑造价云转型和施工BIM的双轮驱动 

工业互联网专题 

 2018年06月08日  莫尼塔TMT深度-提升竞争力时不我待，引领制造业革命 

 2018年06月06日  莫尼塔TMT纪要-宝信软件：工业互联网引领制造业革命 

汽车电子专题 

 2018年04月27日  莫尼塔TMT深度-全球无人驾驶行业梳理 

 2018年04月19日  莫尼塔TMT深度-国产崛起和海外并购，双轮驱动驶向未来 

 2017年03月15日  莫尼塔TMT深度-无人驾驶推进时间深度分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 免责声明 

本研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但

并不保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无

论是否已经明示或者暗示。 
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传真：+1 212 809 8801 
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