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全球小间距LED显示龙头 

 16-18年营收复合增长率32.63%，净利润复合增长率37.50%，毛利率38%以上 
 2018年全球小间距LED市占率50%以上，LED智能显示新订单68.2亿，占比58% 
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运营效率+规模效应驱动人均产值提升 

 人均产值（收入及净利润）行业第一，ROE、毛利率名列前茅 
 

14-18年LED企业人均收入比较（万元） 14-18年LED企业毛利率比较（%） 

14-18年LED企业ROE比较（%） 
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发力渠道，经营活动现金流持续改善 

 16年布局渠道，17/18年渠道收入5/10亿元，19年预计15亿元 

 2018年千店计划，全国视听科技终端近300家，2019年计划500家 

 受益渠道规模扩大，经营活动现金流、企业自由现金流为正且持续改善 

14-18年LED企业经营活动现金净流量（亿元） 14-18年LED企业自由现金流净额（亿元） 
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上游芯片降价+渗透率提升，小间距LED高景气 

 上游芯片持续下降，将有望持续到明年，成本下降推动LED小间距应用普及 

 下游安防、交通、能源、军队等领域以及商用显示小间距渗透率较低，以安防为

例，小间距LED渗透率将从10%提升至50%，仅安防行业市场规模超过100亿元 

 小间距LED未来两年行业增速30%，2020年市场规模将达到177亿元 

 一季报预增10%-25%，预计盈利33,493.75万元—38,061.08万元 

17Q4以来上游芯片企业毛利率逐季下降（%） 2017-2020年小间距LED规模及增速 
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资料来源：前瞻产业研究院，民生证券研究院 资料来源：wind，民生证券研究院 
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布局mini/micro LED，推智能显示新产品 

 今年是mini LED量产元年，LED小间距进入到mini时代  

 2018-2019年发布Mini-led和Micro-led，2016年推出的0.6mm产品全球领先 

 2017年收购NP，布局VR/AR、光学、人工智能电视等领域 

 智能显示推出智能会议一体机、透明屏等新产品 
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结论：低估值+较好成长性的LED小间距龙头 

 公司战略定位“深耕显示+稳健发展”，受益LED小间距渗透率提升+上游芯片降

价周期，经营活动现金流、人均指标持续改善 

 关键假设：2019-2021年小间距LED增速为35%、25%、15% 

 公司是全球小间距LED龙头，预计2019-2021年归母净利润为16.8亿、21.0亿、

23.7亿元，对应PE估值分别为14.8倍、11.8倍、10.4倍，维持“推荐”评级 
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公司财务数据预测汇总 
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公司财务数据预测汇总 
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