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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

Mini、Micro 东风起，显示龙头再前行 

 
 [Table_Summary]  事件：利亚德发布 2020 年中报显示：2020 年上半年实现营收 29 亿，

同比下降 28.41%；实现归母净利 2.25 亿，同比下降 58.87%。第二季

度实现营业收入 16.84 亿，环比提升 38.49%；归母净利 2.10 亿，环

比提升 1300%；毛利率 33.79，环比提升 2.3 个百分点；净利率 12.54，

环比提升 11.28 个百分点，季度盈利能力显著回暖。 

小间距显示方兴未艾，商显市场注入活力。中商产业研究院数据显示：

2020 年国内小间距 LED 大屏市场规模有望达到 98 亿元，同比增速高

达 19.5%，远高于 2019 年的 10.8%。考虑到疫情导致第一季度几乎“暂

停”的经济背景，全年 19.5%的增速着实难能可贵。究其原因，在于

随着显示间距的不断缩小，显示屏的应用场景逐渐从安防监控、指挥

中心等小众市场拓展至室内商业显示通用场景。随着商业显示市场日

趋成熟，前两年陷入增长瓶颈的 LED 小间距显示屏将迎来新的增长引

擎，而作为全球龙头的利亚德，亦有望重返高光。 

携手台湾晶电，micro LED 产业化界领先。Micro LED 显示技术由于

同时具备 LCD 和 OLED 两者所长，拥有高画质、高续航、广色域、定点

驱动、高反应速度、高稳定性等特性，甚至在透明与可挠性能上，也

能更甚一筹，被业界认为是最具前景的下一代显示技术。然而 Micro 

LED 显示的产业化之路仍需突破三大技术壁垒——超小倒装芯片、巨

量转移技术、先进的驱动技术。公司于 2019 年联手台湾晶元光电，成

立合资公司利晶微，聚焦 Micro LED 显示技术的产业化，现已在倒装

芯片、巨量转移和驱动控制取得良好进展，且有望于 2020 年 10 月投

产。该基地第一期产能投放期为 2020-2022 年，预计 2022 年产能达到

自发光模组 1600kk 组/月，背光模组 20000 套/月，届时将显著增厚公

司业绩。 

虚拟动点拆分上市，VR 市场大有可为。2020 年 8 月，公司启动 VR 子

公司分拆上市计划：拟将海外全资“NP公司”重组至虚拟动点，成为

虚拟动点全资子公司，虚拟动点分拆后作为未来境内上市主体。NP 公

司拥有全球领先的 3D 光学动作捕捉技术，可为客户提供高品质 3D光

学动作捕捉软件、硬件及服务业务，产品广泛应用于 VR游戏、数字电

影、无人机、模拟训练、车辆设计、工业测量等。重组完成后，NP 公

司将与虚拟动点发挥较强的协同效应，并进一步拓宽其融资渠道，加

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,543/1,940 

总市值/流通(百万元) 21,004/16,028 

12 个月最高/最低(元) 8.49/5.32 
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大研发和经营投入，以期在快速成长的 VR 市场大展拳脚。 

盈利预测和投资评级：首次覆盖，给予买入评级。尽管前两年受制于

政府去杠杆和中美贸易摩擦等因素影响，小间距显示屏市场陷入增长

瓶颈，公司业绩增速和市场估值也大幅下滑。2020 年开始随着小间距

显示向超小间距发展，其应用领域和市场空间再度打开，行业和公司

发展可望迎来新一轮机遇。此外，在 mini/micro LED 为代表的下一代

显示技术变革浪潮中，公司与晶电强强联手之后，深度聚焦技术壁垒

攻关及产业化进程，现已处于行业头羊地位，不仅为新的业绩增长做

足充分准备，而且显著推动整个新型显示行业的快速进步。预计公司

2020-2022 年实现归母净利润 6.88、11.78、16.91 亿元，当前市值对

应 PE 分别为 30.51、17.84、12.42 倍。给予公司买入评级。 

风险提示： 

1）全球疫情蔓延超预期；2）贸易摩擦带来下游需求的不确定性；3）

mini/micro LED 市场拓展不及预期；4）新产品产业化进度不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 9047 8858 12101 16051 

（+/-%） 17.48 -2.09 36.61 32.64 

净利润(百万元） 704 688 1178 1691 

（+/-%） -43.99 -2.19 70.49 43.66 

摊薄每股收益(元) 0.28 0.27 0.46 0.67 

市盈率(PE) 29.84 30.51 17.84 12.42 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2,619 2,856 1,231 2,766 4,261  营业收入 7,701 9,047 8,858 12,101 16,051 

应收和预付款项 2,917 3,325 2,877 3,041 3,545  营业成本 4,717 5,962 5,979 7,987 10,610 

存货 4,105 4,300 4,700 5,400 5,600  营业税金及附加 22 37 34 46 61 

其他流动资产 106 264 351 327 379  销售费用 598 700 683 933 1,238 

流动资产合计 9,746 10,744 9,159 11,535 13,786  管理费用 403 467 688 945 1,121 

长期股权投资 185 191 191 191 191  财务费用 75 124 59 56 67 

投资性房地产 39 89 78 67 56  资产减值损失 170 -409 210 260 180 

固定资产 936 976 644 496 399  投资收益 -1 -3 0 0 0 

在建工程 27 36 300 300 200  公允价值变动 0 -3 0 0 0 

无形资产 3,326 2,959 2,881 2,803 2,724  营业利润 1,479 986 805 1,374 1,974 

长期待摊费用 30 45 23 0 0  其他非经营损益 4 -78 10 15 21 

其他非流动资产 305 337 359 429 456  利润总额 1,483 908 815 1,389 1,995 

资产总计 14,594 15,378 13,635 15,821 17,811  所得税 219 200 122 208 299 

短期借款 1,816 1,704 0 0 0  净利润 1,264 708 692 1,181 1,696 

应付和预收款项 3,594 3,887 3,183 4,294 4,782  少数股东损益 -1 4 4 3 5 

长期借款 921 836 836 836 836  归母股东净利润 1,265 704 688 1,178 1,691 

其他负债 490 543 635 735 835        

负债合计 6,822 6,970 4,655 5,865 6,453  预测指标      

股本 2,543 2,543 2,543 2,543 2,543   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 1,753 1,883 1,883 1,883 1,883  毛利率 38.75% 34.11% 32.50% 34.00% 33.90% 

留存收益 3,463 3,959 4,528 5,500 6,897  销售净利率 16.41% 7.82% 7.82% 9.76% 10.57% 

归母公司股东权益 7,759 8,385 8,954 9,927 11,324  销售收入增长率 19.01% 17.49% -2.09% 36.61% 32.64% 

少数股东权益 13 23 27 30 35  EBIT 增长率 
22.07% -34.63% -15.86% 61.49% 41.11% 

股东权益合计 7,772 8,408 8,981 9,956 11,358  净利润增长率 
4.37% -43.99% -2.19% 70.49% 43.66% 

负债和股东权益 14,594 15,378 13,635 15,821 17,811  ROE 0.16 0.08 0.08 0.12 0.15 

       ROA 0.11 0.07 0.06 0.09 0.11 

现金流量表(百万）       ROIC 
0.18 0.10 0.08 0.12 0.18 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 
0.50 0.28 0.27 0.46 0.67 

经营性现金流 812 920 531 2,053 1,906  PE(X) 
16.61 29.84 30.51 17.84 12.42 

投资性现金流 554 -137 -286 -309 -148  PB(X) 2.71 2.50 2.35 2.12 1.85 

融资性现金流 -495 -399 -1,871 -208 -263  PS(X) 2.73 2.32 2.37 1.74 1.31 

现金增加额 895 398 -1,625 1,536 1,495  EV/EBITDA(X) 12.65 17.84 18.99 11.97 8.44 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 
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