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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：Wind 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 25.43 

流通 A 股(亿股) 19.54 

52 周内股价区间(元) 5.75-11.31 

总市值(亿元) 265.99 

总资产(亿元) 141.05 

每股净资产(元) 2.90 
 

 

相关研究  
 

[Table_Summary]  业绩总结：2021年 H1，公司实现营业收入 36.0亿元，同比增长 24.2%；实现

归母净利润 2.8 亿元，同比增长 26.7%。 

 LED显示订单需求创历史新高，前三季度业绩预计持续上升。截至 8月 15日，

境内智能显示新签订单较上年同期增长 70%，并超过 2019 年同期订单规模，

创造历史新高；境外智能显示新签订单较上年同期增长 33%，近期订单增长提

速。预计 2021年前三季度实现营业收入 55.0亿元-63.0亿元，较上年同期增长

22.6%-40.4%。 

 LED显示行业回暖明显，Micro LED新技术产业化落地，Mini背光技术开发获

有力技术支持。2021年 8月，Futuresource Consulting报告显示，利亚德连续

5 年蝉联全球 LED显示产品市占率第一，小间距产品市占率第一，户内 LED产

品市占率第一，公司作为龙头企业具有品牌效应以及较强的抗风险能力。2021

年上半年，国内整个行业的景气度持续提升，公司需求旺盛明显，供不应求。

Micro LED商显产品形成营业收入 1.03亿元，2021年新签订单 1.5亿元。利晶

作为全球首家 Micro LED大规模量产基地，6月产能扩产完成，7月份实现达产，

公司已启动全球 Micro LED市场推广。利晶专注于 COB式 Mini LED背光产品

的研发生产，在芯片设计修改、PCB 与封装胶材的技术等方面具备先进的技术

与量产条件。 

 文化旅游新业态，VR 业务规模有望提升。2020 年受疫情和去杠杆政策影响，

公司文旅业务、夜游经济、VR 业务等均出现明显下滑。公司 2015 年收购励丰

文化后，文旅业务业务规模逐年上升，最高达到 8.3亿元。随着政策向好，文旅

将会逐渐恢复到增长轨道。在 VR领域，公司具有全球领先的光学动作捕捉技术，

并投资 VR从产品到内容多个领域，5G技术有望加速 VR商业应用进展，驱动

未来成长空间。报告期内，VR产品优化更新，可追踪物体更丰富，同时新增连

续校准、抗遮挡等行业领先功能。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2021-2023 年 EPS分别为 0.33元、0.48元、

0.64 元，我们给予公司 2021年 40倍 PE估值，对应目标价 13.37元，首次覆

盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：Micro LED 技术研发进展或不达预期；海外新冠疫情反复的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6633.67  8843.76  11436.09  14883.60  

增长率 -26.68% 33.32% 29.31% 30.15% 

归属母公司净利润（百万元） -976.44  850.26  1226.03  1638.81  

增长率 -238.71% 187.08% 44.20% 33.67% 

每股收益EPS（元） -0.38  0.33  0.48  0.64  

净资产收益率 ROE -13.35% 10.19% 13.04% 15.19% 

PE -27.24  31.28  21.69  16.23  

PB 3.68 3.22 2.86 2.48 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 LED 显示行业龙头，视听文化产业持续发力 

利亚德成立于 1995 年，由北京利亚德电子科技有限公司整体改制设立的股份有限公司。

主要从事电子显示产品、照明产品、电子标识产品的生产和销售。公司从 LED 显示产业起

家，而后“深耕显示”战略实施卓见成效，显示营收比重继续提升、规模持续扩大，成为全球

份额排名第一的 LED 显示行业龙头公司。公司于 2012 年推出的 LED 小间距产品为公司首

创的原发技术，目前仍处于全球领先地位。2021 年，公司全球 LED 显示市占率第一，小间

距市占率第一，户内 LED 市占率第一。在 VR 领域，公司拥有全球领先的光学动作捕捉技术。

目前，公司直销-渠道双管齐下，通过行业和区域的横向与纵向的全覆盖，有效获取客户需求

信息。 

图 1：公司产业布局 

 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

回顾公司发展历程，公司的发展主要可以分为四个阶段： 

 1995-1998 年：起步积累期。公司于 1995 年成立，深耕 LED 显示产业，1998 年开启

了国内 LED 显示屏全彩时代，以技术实力领跑行业创新。 

 1999-2012 年：加速成长期。2003 年，公司与比利时巴可合资，开始加大海外建厂，

进一步拓展全球化布局。公司成功研发出全球首台 2.5mm 小间距高清 LED 显示屏面板，

从此全球产业步入了小间距 LED 显示屏时代，公司迎来高速发展期。2012 年公司于深

交所创业板上市。 

 2013-2018 年：模式转型期。2013 年利亚德原创技术及产品已占领全球高端市场，傲

人业绩全球领先。2016 年，公司全面推进 Micro LED 产业化进程。2018 年，照明板块

加盟，初步完成全球化布局。 
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 2019 年至今：产品优化布局期。公司将战略调整为“深耕显示”， 大力推进显示业务的

发展。Micro LED 量产基地按计划如期落成投产，率先实现 Micro LED 大尺寸商用化。

2020 年，强化投资在 Mini / Micro-LED 显示器、智慧感测及三五族半导体微电子组件

等领域。 

图 2：公司主要发展历程 

 

资料来源：公司年报，公司官网，西南证券整理 

公司股权结构较为集中，多次员工激励夯实长期发展基础。公司的实际控制人为李军，

其直接或间接持有公司 27.7%的股权。在前十大股东中，除了李军以外，其余股东持股均在

3%以下。公司股权较为集中，有利于公司长期稳定经营。公司为激励员工、绑定员工和公

司利益、助力公司长期发展，2012 年后公司先后推行了共计两次股权激励计划、五次员工

持股计划及两次回购计划。股权激励、员工持股及回购计划的推行，有助于激发员工积极性，

保持核心员工稳定，健全长期发展机制，提升企业市场综合竞争内驱力。 

图 3：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，西南证券整理（截至 2021 年半年报） 
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公司的主营业务主要包括：智能显示、LED 智能照明、文化旅游、VR 体验及其他业务。 

从营收结构来看，2020 年，智能显示业务完成收入 51.9 亿元，同比下降 19.5%，营业

收入占比 78.2%，是公司营收的主要来源；LED智能照明实现收入 8.1亿元，同比下降 40.3%，

营业收入占比为 12.2%；文化旅游完成收入 3.6 亿元，同比下降 56.3%，营业收入占比 5.5%；

VR 体验收入达 2.7 亿元，同比下降 33.1%，营业收入占比 4.1%；此外，其他业务营业收入

占比为 0.1%。2021H1，公司智能显示与 LED 智能照明业务分别实现了 24.7%和 10.1%的

增长，其中文化旅游与 VR 体验的营收占比分别增至 52.7%和 15.7%。 

从毛利结构来看，2020 年，公司主要业务中，智能显示业务毛利率为 30.0%，毛利占

比为 89.7%；LED 智能照明毛利率为 21.8%，毛利占比为 10.1%；此外，其他业务毛利率

为 48.1%，毛利占比为 0.2%。2021H1，公司智能显示业务毛利率为 28.7%，毛利占比为

72.5%；LED 智能照明业务毛利率有所增长，增至 24.9%，毛利占比为 9.7%；文化旅游、

VR 体验毛利占比分别为 8.4%与 9.2%，毛利率分别为 30.4%与 71.0%。 

图 4：公司 2021 年 H1 主营业务结构情况  图 5：公司 2021 年 H1 主营业务毛利占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

回顾公司往年的经营情况：2016-2019 年，公司营业收入由 43.8 亿元增至 90.5 亿元，

年复合增长率约为 32%。2016-2018 年，公司归母净利润由 6.7 亿元增至 12.6 亿元，年复

合增长率为 37.1%。 

2020 年，全球疫情对公司海外业务造成较大影响，由于境外人工成本等固定支出规模

较大，致使归母净利润下滑更大；国内疫情对夜游经济业务的较大冲击，以及近几年政府去

杠杆政策的叠加影响，公司诸多项目被迫推迟或中断，同时行业竞争加剧，公司营业收入和

归母净利润增速均出现明显下滑，分别同比下降 44.2%和 194.4%。但疫情对公司业务的长

期刚需不会造成重大影响，2020 年公司自主研发的  Micro LED 正式投产，使行业进入新一

轮发展周期。2021H1，公司实现营收、归母净利润双增长，营业收入达 36.0 亿元，同比增

长 24.2%；归母净利润为 2.8 亿元，同比增长 26.7%。 
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图 6：公司营业收入及增速情况  图 7：公司归母净利润及增速情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司盈利能力有所下降，研发投入力度逐渐加强。1）利润率方面：2020 年，公司毛利

率为 31.0%，较去年同期下降 3.1pp；净利率为-14.6%，较去年同期下降 22.4pp。2021H1，

公司毛利率为 30.0%，同比减少 2.8pp，主要是由于夜游经济和文旅新业态板块较上年同期

下调幅度较大；净利率为 8.0%，同比增加 0.1pp。随着境外疫情 5 月份后逐步稳定，净利

率逐步提高，净利润增速快于营业收入增速 

2）费用率方面：2020 年，公司销售费用率为 9.9%，同比增加 2.1pp；管理费用率为

6.3%，同比增加 1.2pp；研发费用率为 4.8%，同比增加 0.7pp。2021H1，公司销售费用率

为 9.0%，管理费用率为 5.7%，研发费用率为 4.3%，同比分别下滑 0.7pp、1.0pp 及 0.4pp。 

图 8：公司毛利率和净利率情况  图 9：公司费用率情况 

 

 

 
数据来源：同花顺 iFind，西南证券整理  数据来源：同花顺 iFind，西南证券整理 

经营性现金流净额增长稳健，净现比整体持续上升。1）经营活动现金流：2012-2020

年，公司经营活动现金流净额整体呈现稳增态势，从 2012 年的-0.8 亿元增长至 2020 年的

11.1 亿元。经营性现金流净额在 2015 年小幅回落后，2016-2020 年重新步入快速增长通道。

2021H1，公司经营性现金流净额为 0.3 亿元，同比增长 139.7%，可见公司现金流情况回归

健康水平且持续向好。2）净现比：2012-2019 年，公司净现比整体呈波动状态。2020 年公

司净现比为-1.1，同比有所下滑，主要因为公司当年受疫情影响，归母净利润为负值。2021H1，

公司净现比为 0.1，转亏为盈，公司经营质量有望持续提升。 
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图 10：公司经营活动现金流情况及增速  图 11：公司经营活动现金流情况及增速  

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：2021 年以来，LED 行业进入新一轮景气周期，Mini/Micro LED 新技术的突破

将带来市场需求的新高，公司作为 LED 下游应用全球龙头将充分受益于这一趋势，我们预

计公司 21-23 年智能显示业务销量同比增长 35%、30%、30%，对应毛利率分别为 29%、

30%、31%；21-23 年 LED 智能照明业务销量同比增长 20%、20%、25%，对应毛利率分

别为 25%、27%、29%。  

假设 2：在政策利好加持下，公司文旅业务将逐渐回归正轨；此外公司凭借自身全球领

先的光学技术，将进一步拓展 VR 的商业应用。我们预计 21-23 年公司文旅业务销量同比增

长 50%、40%、40%，同期毛利率保持在 30%左右的水平；21-23 年公司 VR 业务销量同比

增长 20%、25%、30%，对应毛利率分别为 60%、60%、70%。  

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入毛利率如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2020A 2021E 2022E 2023E 

智能显示  

收入  51.9 70.0 91.0 118.3 

增速  -19.5% 35.0% 30.0% 30.0% 

毛利率  30.0% 29.0% 30.0% 31.0% 

LED智能照明  

收入  8.1 9.7 11.6 14.5 

增速  -40.3% 20.0% 20.0% 25.0% 

毛利率  21.7% 25.0% 27.0% 29.0% 

文化旅游  

收入  3.6 5.5 7.6 10.7 

增速  -56.3% 50.0% 40.0% 40.0% 

毛利率  / 30.0% 30.0% 30.0% 
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单位：亿元  2020A 2021E 2022E 2023E 

VR体验  

收入  2.7 3.2 4.0 5.2 

增速  -33.1% 20.0% 25.0% 30.0% 

毛利率  / 60.0% 60.0% 70.0% 

其他业务  

收入  0.1 0.1 0.1 0.1 

增速  -53.7% -25.0% -10.0% 0.0% 

毛利率  / 50.0% 50.0% 50.0% 

合计  

收入  66.3 88.4 114.4 148.8 

增速  -26.7% 33.3% 29.3% 30.1% 

毛利率  31.0% 29.8% 30.8% 32.1% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取了行业内四家主流可比公司，分别是洲明科技、联创光电、雷曼光电、奥拓电

子，2021 年四家公司的 Wind 一致预期的平均 PE 为 37 倍。 

我们预计 2021-2023 年，公司的 EPS 分别为 0.33 元、0.48 元、0.64 元，考虑到公司

在 LED 显示和照明领域的全球龙头地位，给予公司 2021 年 40 倍 PE，对应目标价 13.37

元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

300232.SZ 洲明科技  9.38  0.12 0.40 0.58 0.70 78.48 23.42 16.10 13.49 

600363.SH 联创光电  35.40  0.59 0.97 1.27 1.88 41.53 36.40 27.85 18.84 

300162.SZ 雷曼光电  10.45  -0.90 0.24 0.52 0.91 -7.76 43.76 19.93 11.42 

002587.SZ 奥拓电子  4.50  -0.23 0.10 0.22 0.31 -22.31 45.50 20.45 14.46 

平均值  22.48 37.27 21.08 14.55 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2021.08.11收盘） 

3 风险提示 

1）Micro LED 技术研发进展或不达预期； 

2）海外新冠疫情反复的风险。



 
利  亚  德（300296）2021 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  8 

附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 6633.67  8843.76  11436.09  14883.60   净利润 -968.53  843.38  1216.11  1625.54  

营业成本 4577.15  6210.90  7917.88  10103.71   折旧与摊销 200.00  161.78  189.07  212.82  

营业税金及附加 39.57  52.75  68.21  88.78   财务费用 145.96  51.29  55.83  81.15  

销售费用 653.90  747.71  993.07  1339.31   资产减值损失 -1386.32  0.00  0.00  0.00  

管理费用 419.99  884.38  1109.30  1607.43   经营营运资本变动 619.01  105.90  -661.14  -1211.35  

财务费用 145.96  51.29  55.83  81.15   其他  2500.77  27.35  -11.43  -13.37  

资产减值损失 -1386.32  0.00  0.00  0.00   经营活动现金流净额 1110.89  1189.70  788.43  694.80  

投资收益 -14.45  0.00  0.00  0.00   资本支出 -102.32  -500.00  -500.00  -500.00  

公允价值变动损益 8.72  8.72  8.72  8.72   其他  -266.92  23.46  4.81  9.56  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00   投资活动现金流净额 -369.24  -476.54  -495.19  -490.44  

营业利润 -919.99  905.44  1300.51  1671.93   短期借款 -1009.90  -693.61  0.00  0.00  

其他非经营损益  6.23  25.05  15.05  15.05   长期借款 273.60  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -913.75  930.49  1315.56  1686.98   股权融资 0.78  0.00  0.00  0.00  

所得税 54.78  87.11  99.44  61.44   支付股利 -150.81  195.29  -170.05  -245.21  

净利润 -968.53  843.38  1216.11  1625.54   其他  -68.58  -87.22  -55.83  -81.15  

少数股东损益 7.90  -6.88  -9.92  -13.26   筹资活动现金流净额 -954.91  -585.54  -225.88  -326.36  

归属母公司股东净利润 -976.44  850.26  1226.03  1638.81   现金流量净额 -254.91  127.61  67.36  -122.00  

     
 

     

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2601.72  2729.33  2796.69  2674.69   成长能力     

应收和预付款项 2464.62  3354.73  4306.22  5602.01   销售收入增长率 -26.68% 33.32% 29.31% 30.15% 

存货  2578.46  4187.89  5191.54  6636.64   营业利润增长率 -196.34% 198.42% 43.63% 28.56% 

其他流动资产 2489.23  179.57  236.18  307.72   净利润增长率 -236.81% 187.08% 44.20% 33.67% 

长期股权投资 243.05  243.05  243.05  243.05   EBITDA 增长率 -145.37% 294.85% 38.17% 27.21% 

投资性房地产 85.62  78.95  82.86  82.02   获利能力     

固定资产和在建工程 1107.78  1518.71  1902.34  2262.23   毛利率 31.00% 29.77% 30.76% 32.12% 

无形资产和开发支出 1569.73  1500.12  1430.52  1360.92   三费率 18.39% 19.03% 18.87% 20.34% 

其他非流动资产 497.25  494.14  491.04  487.94   净利率 -14.60% 9.54% 10.63% 10.92% 

资产总计 13637.45  14286.49  16680.44  19657.22   ROE -13.35% 10.19% 13.04% 15.19% 

短期借款 693.61  0.00  0.00  0.00   ROA -7.10% 5.90% 7.29% 8.27% 

应付和预收款项 3012.54  4105.66  5287.58  6681.07   ROIC -11.15% 13.24% 17.00% 18.94% 

长期借款 486.15  486.15  486.15  486.15   EBITDA/销售收入  -8.65% 12.65% 13.51% 13.21% 

其他负债 2188.63  1417.87  1583.84  1786.79   营运能力     

负债合计 6380.93  6009.68  7357.57  8954.01   总资产周转率 0.46  0.63  0.74  0.82  

股本  2542.90  2542.90  2542.90  2542.90   固定资产周转率 6.86  7.14  6.69  7.15  

资本公积 2065.57  2065.57  2065.57  2065.57   应收账款周转率 2.45  3.25  3.21  3.22  

留存收益 2783.63  3829.17  4885.15  6278.75   存货周转率 1.25  1.74  1.62  1.65  

归属母公司股东权益 7229.01  8256.19  9312.17  10705.77   销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 100.02% — — — 

少数股东权益 27.51  20.62  10.70  -2.56   资本结构     

股东权益合计 7256.52  8276.81  9322.88  10703.21   资产负债率 46.79% 42.07% 44.11% 45.55% 

负债和股东权益合计 13637.45  14286.49  16680.44  19657.22   带息债务/总负债 28.57% 18.79% 15.35% 12.61% 

      流动比率 2.02  2.25  2.09  2.01  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E  速动比率 1.51  1.35  1.23  1.13  

EBITDA -574.03  1118.51  1545.40  1965.91   股利支付率 -15.45% -22.97% 13.87% 14.96% 

PE -27.24  31.28  21.69  16.23   每股指标     

PB 3.68  3.22  2.86  2.48   每股收益 -0.38  0.33  0.48  0.64  

PS 4.01  3.01  2.33  1.79   每股净资产 2.84  3.25  3.66  4.21  

EV/EBITDA -43.72  21.71  15.66  12.37   每股经营现金 0.44  0.47  0.31  0.27  

股息率 0.57% — 0.64% 0.92%  每股股利 0.06  -0.08  0.07  0.10  

数据来源：Wind，西南证券 
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