
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

利亚德 300296.SZ 

公司研究 | 中报点评 

 

 

 

⚫ 事件：公司发布 2022年半年度报告。 

⚫ 上半年公司实现营业收入 37.0亿元，同比增长 2.8%，实现归母净利润 2.7亿元，

同比下降 6.0%，扣非归母净利润 2.4 亿元，同比下降 8%。其中 Q2单季营收 19.4

亿元，同比下降 8.1%，归母净利润 1.5 亿元，同比下降 15.7%。Q2归母净利率

7.9%，同比下降 0.7pct，环比增加 1.3pct。 

⚫ 智能显示业务稳定增长，盈利能力有所提升：上半年智能显示业务实现营收 32亿

元，同比增长 16%，Q1、Q2营收占比均超过了 85%。半年度毛利率并未受国内疫

情和经销占比提升影响，较上年略有提升至 29%。其中，上半年境内显示营收受疫

情影响增长放缓至 6%，境外显示营收同比增长 41%。订单方面，自 6月疫情稳定

后国内智能显示订单加速恢复，6-7月较 4-5月环比增长近 50%，尤其是原有 Micro

产品(P0.4-0.9mm)成本及售价降低，公司推出黑钻系列产品后，Micro LED订单大

增，上半年截至中报披露新增订单 1.5亿元。 

⚫ Micro LED工艺改进，成本下降打开市场空间：New package单灯量产，将 Micro 

LED显示产品间距扩展至 1.8mm，公司于 6月 30日发布了 Micro LED黑钻系列。

此外公司还于 7月 25日与 Saphlux共同完成了使用 NPQD® R1 Micro LED芯片制

备的显示屏幕的开发和测试，为行业首款使用量子点 Micro LED芯片的显示屏，目

前已正式导入量产。Micro LED的应用空间大幅增加，商业化进程加速。巨量转移

良率从投产时的 98.9%提升至 99.995%，叠加规模效应等使得 Micro LED Nin1 产品

成本得到控制，产品售价较 2020年上市时大幅下调，市场空间进一步打开，利晶

Micro LED 产线扩产计划正在规划中。 

 

 

⚫ 我们预测公司 22-24年每股收益分别为 0.29、0.39、0.51元（原 22-23年预测为

0.45、0.63元，主要根据 21年全年和 22年半年报情况下调智能显示收入和文旅夜

游业务收入与毛利率预测、上调费用率预测），根据可比公司 22年平均 29倍 PE

估值水平，给予 8.41元目标价，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ Mini/Micro LED 技术发展不及预期风险；汇率风险；AR/VR 业务发展及预期风险；

毛利率波动风险；扩产进度不及预期风险。 

 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6,634 8,852 10,056 12,437 15,216 

  同比增长(%) -26.7% 33.4% 13.6% 23.7% 22.3% 

营业利润(百万元) (920) 743 912 1,230 1,604 

  同比增长(%) -196.3% 180.8% 22.7% 34.9% 30.4% 

归属母公司净利润(百万元) (976) 611 735 998 1,307 

  同比增长(%) -238.7% 162.6% 20.3% 35.8% 30.9% 

每股收益（元） (0.38) 0.24 0.29 0.39 0.51 

毛利率(%) 31.0% 30.2% 30.7% 31.6% 32.2% 

净利率(%) -14.7% 6.9% 7.3% 8.0% 8.6% 

净资产收益率(%) -12.5% 8.1% 9.1% 11.3% 13.2% 

市盈率 (18.1) 28.9 24.0 17.7 13.5 

市净率 2.4 2.3 2.1 1.9 1.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 22-24年每股收益分别为 0.29、0.39、0.51元（原 22-23年预测为 0.45、0.63元，

主要根据 21 年全年和 22 年半年报情况下调智能显示收入和文旅夜游业务收入与毛利率预测、上

调费用率预测），根据可比公司 22 年平均 29 倍 PE 估值水平，给予 8.41 元目标价，维持买入评

级。 

图 1：可比公司估值 

 
数据来源：朝阳永续、WIND、东方证券研究所 

 

图 2：收入分类预测变动分析表 

 

公司 代码 最新价格(元)
2022/8/23 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

兆驰股份 002429 4.03 0.07 0.34 0.41 0.43 54.76 11.85 9.83 9.37

三安光电 600703 26.47 0.29 0.51 0.74 0.96 90.31 51.72 35.64 27.69

洲明科技 300232 6.97 0.17 0.44 0.57 41.84 15.89 12.32

雷曼光电 300162 8.60 0.14 0.20 0.29 0.39 63.33 43.72 29.87 22.11

长阳科技 688299 21.89 0.66 0.82 1.04 1.27 33.42 26.70 21.05 17.24

最大值 90.31 51.72 35.64 27.69

最小值 33.42 11.85 9.83 9.37

平均数 56.73 29.98 21.74 19.10

调整后平均 53.31 28.77 21.08 19.67

每股收益（元） 市盈率

收入分类预测表 调整前 调整后
2022E 2023E 2022E 2023E

智能显示
销售收入（百万元） 9,631 12,383 8,609 10,695

变动幅度 -10.6% -13.6%

毛利率 29.8% 29.9% 30.2% 30.4%

变动幅度 0.4% 0.5%

夜游经济
销售收入（百万元） 806 806 588 647

变动幅度 -27.0% -19.7%

毛利率 31.0% 31.0% 15.0% 17.0%

变动幅度 -16.0% -14.0%

文化旅游
销售收入（百万元） 440 484 470 517

变动幅度 6.6% 6.7%

毛利率 36.5% 36.5% 25.0% 27.0%

变动幅度 -11.5% -9.5%

VR体验
销售收入（百万元） 490 735 378 567

变动幅度 -22.9% -22.9%

毛利率 70.7% 70.7% 74.5% 74.5%

变动幅度 3.8% 3.8%

其他业务
销售收入（百万元） 8 8 11 11

变动幅度 36.1% 36.1%

毛利率 45.9% 45.9% 40.0% 40.0%

变动幅度 -5.9% -5.9%

合计 11,376 14,416 10,056 12,437

变动幅度 -11.6% -13.7%

综合毛利率 31.9% 32.3% 30.7% 31.6%

变动幅度 -1.2% -0.7%
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数据来源：东方证券研究所 

 

图 3：主要财务信息变动分析表 

 
数据来源：东方证券研究所 

 

风险提示 

Mini/Micro LED 技术发展不及预期风险；汇率风险；AR/VR 业务发展及预期风险；毛利率波动风

险；扩产进度不及预期风险。 

  

盈利预测调整前后对比表
主要财务信息 调整前 调整后

2022E 2023E 2022E 2023E

营业收入(百万元) 11,376 14,416 10,056 12,437

变动幅度 -11.6% -13.7%

营业利润(百万元) 1,365 1,890 912 1,230

变动幅度 -33.2% -34.9%

归属母公司净利润(百万元) 1,154 1,595 735 998

变动幅度 -36.3% -37.4%

每股收益（元） 0.45 0.63 0.29 0.39

变动幅度 -35.8% -37.7%

毛利率(%) 31.9% 32.3% 30.7% 31.6%

变动幅度 -1.2% -0.7%

净利率(%) 10.1% 11.1% 7.3% 8.0%

变动幅度 -2.8% -3.1%
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2,602 2,366 3,017 3,731 4,565  营业收入 6,634 8,852 10,056 12,437 15,216 

应收票据、账款及款项融资 2,529 3,174 3,316 4,101 5,017  营业成本 4,577 6,181 6,965 8,506 10,310 

预付账款 45 182 138 171 209  营业税金及附加 40 33 50 56 61 

存货 2,578 3,611 3,831 4,678 5,671  销售费用 654 734 964 1,180 1,444 

其他 2,380 2,323 2,614 3,193 3,869  管理费用及研发费用 737 834 1,029 1,208 1,471 

流动资产合计 10,134 11,655 12,916 15,874 19,330  财务费用 146 116 88 111 144 

长期股权投资 243 301 300 300 300  资产、信用减值损失 1,482 290 119 217 254 

固定资产 959 1,436 1,461 1,527 1,609  公允价值变动收益 9 18 10 10 10 

在建工程 149 8 104 153 177  投资净收益 (14) 11 11 11 11 

无形资产 527 506 474 442 411  其他 88 50 50 50 50 

其他 1,626 1,942 1,766 1,785 1,806  营业利润 (920) 743 912 1,230 1,604 

非流动资产合计 3,503 4,193 4,105 4,207 4,302  营业外收入 11 15 15 15 15 

资产总计 13,637 15,848 17,021 20,081 23,632  营业外支出 5 22 37 37 37 

短期借款 694 638 942 1,837 2,753  利润总额 (914) 736 890 1,208 1,582 

应付票据及应付账款 2,701 4,043 4,040 4,934 5,980  所得税 55 126 151 205 269 

其他 1,616 2,059 2,160 2,401 2,691  净利润 (969) 611 739 1,003 1,313 

流动负债合计 5,011 6,740 7,142 9,171 11,423  少数股东损益 8 (0) 4 5 7 

长期借款 486 262 382 502 622  归属于母公司净利润 (976) 611 735 998 1,307 

应付债券 643 670 690 708 724  每股收益（元） -0.38 0.24 0.29 0.39 0.51 

其他 240 377 377 377 377        

非流动负债合计 1,370 1,308 1,449 1,586 1,722  主要财务比率      

负债合计 6,381 8,048 8,590 10,758 13,146   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 28 26 30 35 42  成长能力      

实收资本（或股本） 2,543 2,543 2,543 2,543 2,543  营业收入 -26.7% 33.4% 13.6% 23.7% 22.3% 

资本公积 1,884 1,899 1,899 1,899 1,899  营业利润 -196.3% 180.8% 22.7% 34.9% 30.4% 

留存收益 2,784 3,338 3,946 4,834 5,991  归属于母公司净利润 -238.7% 162.6% 20.3% 35.8% 30.9% 

其他 18 (7) 12 12 12  获利能力      

股东权益合计 7,257 7,800 8,430 9,323 10,487  毛利率 31.0% 30.2% 30.7% 31.6% 32.2% 

负债和股东权益总计 13,637 15,848 17,021 20,081 23,632  净利率 -14.7% 6.9% 7.3% 8.0% 8.6% 

       ROE -12.5% 8.1% 9.1% 11.3% 13.2% 

现金流量表       ROIC -8.2% 7.7% 8.3% 9.6% 10.6% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 (969) 611 739 1,003 1,313  资产负债率 46.8% 50.8% 50.5% 53.6% 55.6% 

折旧摊销 106 104 149 156 164  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 146 116 88 111 144  流动比率 2.02 1.73 1.81 1.73 1.69 

投资损失 14 (11) (11) (11) (11)  速动比率 1.47 1.16 1.23 1.18 1.16 

营运资金变动 517 (225) (639) (1,329) (1,543)  营运能力      

其它 1,296 (131) 309 193 228  应收账款周转率 2.2 2.8 2.8 3.0 3.0 

经营活动现金流 1,111 463 635 123 296  存货周转率 1.3 1.9 1.8 1.9 1.9 

资本支出 (98) (385) (241) (241) (241)  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 

长期投资 (48) (65) 6 0 0  每股指标（元）      

其他 (223) (12) 21 21 21  每股收益 -0.38 0.24 0.29 0.39 0.51 

投资活动现金流 (369) (462) (214) (220) (220)  每股经营现金流 0.44 0.18 0.25 0.05 0.12 

债权融资 298 (66) 141 138 136  每股净资产 2.84 3.06 3.30 3.65 4.11 

股权融资 1 15 0 0 0  估值比率      

其他 (1,254) (310) 88 674 622  市盈率 -18.1 28.9 24.0 17.7 13.5 

筹资活动现金流 (955) (361) 229 812 758  市净率 2.4 2.3 2.1 1.9 1.7 

汇率变动影响 (42) (25) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA -25.5 17.7 14.8 11.4 8.9 

现金净增加额 (255) (384) 650 714 834  EV/EBIT -22.0 19.8 17.0 12.7 9.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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