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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018） 

通行 报告日股价（元） 16.78 

12mth A 股价格区间（元） 11.21-21.27 

总股本（亿股） 3.20 

无限售 A 股/总股本（%） 51.34% 

流通市值（亿元） 29.57 

每股净资产（元） 3.97 

PBR（X） 4.23 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018） 

通行 丁彦辉 25.79% 

任永红 19.18% 

邓江波 19.16% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018） 

LED 显示屏 94.96% 

LED 显示屏租赁 3.45% 

  

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司4月9日发布年报显示，2018年实现营业收入19.87亿元，同比

增长28.39%，实现扣非归母净利润2.31亿元，同比上升159.75%。公司

利润分配预案为每10股派发现金红利1.55元（含税），公司本次派发现

金红利总额占2018年归母净利润20.61%。 

 事项点评 

大陆业务增长快速 

公司主要业务为 LED 全彩显示屏的研发、生产、销售，应用涵盖

广告传媒、地产、交运、舞台、体育场馆等。公司是小间距产品的重

要开拓者，报告期内，公司点间距 P2.5mm 以下的 LED 产品累计签单

约 4.59 亿元，总订单占比 21.53，同比增长 23%。从公司营收地域分

布来看，大陆营收 4.02 亿元，占比 20.89%，同比增长 45.44%。海外

营收 15.84 亿元，占比 79.11%，同比增长 20.30%。 

公司财务状况改善显著 

从盈利能力来看，公司毛利率和净利率分别为 38.15%、

11.84%，同比增长分别为 1.86pct 和 5.10pct；公司期间费用率

22.79%，同比下降 3.20pct，主要系公司管理费用率大幅下降；公

司净资产收益率为 20.90%，同比增长 10.39pct；总体来看公司盈利

能力提升显著。从公司营运能力来看，公司存货周转天数和营收账

款周转天数分别为 94.24 和 93.84，去年同期分别为 83.59 和 93.08；

公司企业自由现金流为 239.66 亿，去年同期为 61.61 亿元；公司营

运能力平稳，现金流宽松。从公司资产结构和偿债能力来看，公司

负债率 39.88%，同比下降 1.88pct；公司流动比率和速动比率分别

为 1.79 和 1.35，去年同期分别为 1.58 和 1.21；总体来看公司偿债

压力下降。 

 盈利预测与估值 

我们预期公司2019-2021年实现营业收入30.30亿元、40.94亿元、

53.37亿元，同比增长分别为52.53%、35.10%和30.35%；归属于母公司

股东净利润为3.48亿元、4.49亿元和5.97亿元，同比增长分别为44.60%、

29.05%和32.87%；EPS分别为1.09元、1.40元和1.87元，对应PE为16.01、

12.40和9.33。未来六个月内，首次覆盖给与“增持”评级。 

 风险提示 

中美贸易谈判再次走差；Mini LED 产品需求不及预期。 
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[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,986.73 3,030.36 4,094.07 5,336.67 

年增长率 28.39% 52.53% 35.10% 30.35% 

归属于母公司的净利润 240.62 347.94  449.01  596.60  

年增长率 127.00% 44.60% 29.05% 32.87% 

每股收益（元） 0.7574 1.09  1.40  1.87  

PER（X） 23.92  16.01  12.40  9.33  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 509 867 1189 1798   营业收入 1987 3030 4094 5337 

存货 370 552 713 936   营业成本 1725 1918 2630 3429 

应收账款及票

据 
573 552 713 936 

  
营业税金及附加 14 21 28 37 

其他 7 19 19 19   营业费用 273 417 563 734 

流动资产合计 1497 2494 3102 4489   管理费用 118 297 401 522 

长期股权投资 0 19 19 19   财务费用 -28 -55 -78 -105 

固定资产 396 363 329 296   资产减值损失 30 34 34 34 

在建工程 0 0 0 0   投资收益 1 0 0 0 

无形资产 35 35 35 35   公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他 4 46 32 32   营业利润 274 340 439 583 

非流动资产合

计 
618 552 504 471 

  
营业外收支净额 0 0 0 0 

资产总计 2115 3046 3606 4960   利润总额 273 400 516 686 

短期借款 0 0 0 0   所得税 38 60 77 103 

应付账款及票

据 
636 1435 1556 2327 

  
净利润 235 340 439 583 

其他 26 0 0 0   少数股东损益  -8 -10 -14 

流动负债合计 838 1435 1556 2327   归属母公司股东净利润 241 348 449 597 

长期借款和应

付债券 
0 0 0 0 

  财务比率分析 

    其他 0 0 0 0   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合

计 
6 0 0 0 

  
总收入增长率 28% 53% 35% 30% 

负债合计 844 1435 1556 2327   EBITDA 增长率 98% 19% 27% 29% 

少数股东权益 1 -7 -18 -31   EBIT 增长率 142% 47% 28% 32% 

股东权益合计 1271 1612 2050 2633   净利润增长率 143% 49% 29% 33% 

负债和股东权

益总计 
2115 3046 3606 4960 

   
    

现金流量表（单位：百万元）  

   
  

毛利率 38% 37% 36% 36% 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 17% 13% 12% 12% 

净利润 235 340 439 583   EBIT/总收入 13% 13% 12% 12% 

折旧和摊销 74 14 14 0   净利润率 11% 11% 11% 11% 

营运资本变动 2187                

经营活动现金

流 
233 576 0 0 

  
资产负债率 38% 47% 43% 47% 

 
      

流动比率 188% 174% 199% 193% 

资本支出 71         速动比率 137% 134% 152% 152% 

投资收益 635 0 0 0             

投资活动现金

流 
33 0 0 0 

  
总资产回报率（ROA） 13% 13% 14% 13% 

 
      

净资产收益率（ROE） 18% 21% 22% 22% 

股权融资 0 0 0 0    
    

负债变化 0 0 0 0   EV/营业收入 3  2  1  1  

股息支出 0 0 0 0   EV/EBITDA 15  12  9  6  

融资活动现金

流 
-28 15 23 34 

  
PE 24  16  12  9  

净现金流 246 418 322 610   PB 4  3  3  2  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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