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Micro LED 打开市场空间，龙头公司稳

健发展 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：2022 年 4 月 15 日，公司发布 2021 年报，公司全年实现营收 88.52

亿元，同比增长 33.45%，实现归母净利润 6.11 亿元，同比增长 162.56%。

实现毛利率 30.18%，同比下降 0.82pct，  净利率为 6.90%，同比增长

21.50pct。对应 Q4 公司实现营收 30.18 亿元，同比增长 40.59%。实现归母

净利润 9001.02 万元，同比增长 106.97%。 

 利亚德营收快速增长，全年净利润创新高。分产品看，智能显示业务实现营

收 68.99 亿元，同比增长 33.02%；夜游经济业务实现营收 9.05 亿元，同比

增长 12.29%。公司智能显示业务的快速增长的原因：一是行业需求旺盛，小

间距产品性价比达到最优，应用市场从高端市场跨度到中端和下沉市场；二

是企业及政府对大数据显示的需求大幅增长；三是疫情稳定后需求反弹；四

是下半年海外需求加速，公司 2021 年海外订单超过 2019 年，创造历史新高。 

 积极调整公司战略，进军 Micro LED。随着 Micro LED 技术的落地和逐步成

熟，LED 显示行业将进入更大的市场需求空间，公司调整自身战略定位为“深

耕显示，稳健发展”。2021 年公司与中国台湾晶电合资成立无锡 Micro LED

量产基地，2021 年实现月产能 800KK。同时小间距产品大规模进入国内中

端及下沉市场，公司的长沙智能显示产业园 2021 年底前月产能 6000KK 实

现达产。我们认为随着 Micro LED 直显及 Mini 背光将逐步成为主流产品，LED

显示的应用市场空间不断放大，公司作为 LED 显示行业龙头将受益于 Micro 

LED 带来的行业集中度提升。 

 拓展新业务赛道，助力公司长期发展。军事工业方面，公司正式以独立子公

司形式经营自主可控显示系统，2021 年新签订单 3.65 亿元，新开发并已经

开始上市应用的专业显示系统有 LED 球面显示屏、特需显示系统和作战训练

系统。VR 方面，业务高速增长，营收达到 3.15 亿元，毛利率为 74.48%，

其中 NP 公司在软件开放上取得显著成绩，并发布 16 款软件产品，其中还包

括 2021年 6月份发布的重要软件Motive3.0,具有里程碑意义。智慧灯杆方面，

公司开始试点，2021 年公司研发“智慧灯杆控制平台”V1.0 版本，并经过

测试后开始正式上线应用投入使用。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为

107.23/130.48/157.20 亿 元 ， 2022-2024 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

9.84/12.49/15.45 亿元，对应 2022-2024 年 EPS 分别为 0.39/0.49/0.61 元/

股。基于 PE 估值法，我们给予公司 2022 年 18-20 X PE 估值，我们认为公

司的合理价值区间为 6.96-7.74 元/股，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧；Mini/Micro LED 渗透不及预期；疫情持续恶化。 
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 6634 8852 10723 13048 15720 

(+/-)YoY(%) -26.7% 33.4% 21.1% 21.7% 20.5% 

净利润（百万元） -976 611 984 1249 1545 

(+/-)YoY(%) -238.7% 162.6% 61.0% 27.0% 23.7% 

全面摊薄 EPS(元) -0.38 0.24 0.39 0.49 0.61 

毛利率(%) 31.0% 30.2% 29.3% 29.2% 29.4% 

净资产收益率(%) -13.5% 7.9% 11.2% 12.5% 13.4% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 利亚德分业务预测 

项目 2020 2021 2022E 2023E 2023E 

合计      

营业收入（百万元） 6633.67  8852.43  10722.58  13048.23  15719.94  

YoY -26.68% 33.45% 21.13% 21.69% 20.48% 

毛利率 31.00% 30.18% 29.26% 29.23% 29.40% 

智能显示      

营业收入（百万元） 5186.30  6898.76  8623.45  10779.32  13258.56  

YoY -19.52% 33.02% 25.00% 25.00% 23.00% 

毛利率 29.97% 30.13% 29.00% 29.00% 29.00% 

夜游经济业务      

营业收入（百万元） 806.12  905.22  950.48  998.00  1047.90  

YoY -40.29% 12.29% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 21.75% 17.05% 17.00% 16.00% 16.00% 

文化旅游      

营业收入（百万元） 363.86  722.39  758.51  796.43  836.26  

YoY -56.32% 98.54% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 37.34% 27.25% 27.00% 25.00% 25.00% 

VR 体验      

营业收入（百万元） 269.06  314.76  377.71  460.81  562.19  

YoY -33% 17% 20% 22% 22% 

毛利率 69.53% 74.48% 70.00% 70.00% 70.00% 

其他      

营业收入（百万元） 8.33  11.30  12.42  13.67  15.03  

YoY -54% 36% 10% 10% 10% 

毛利率 48.12% 62.12% 45.00% 45.00% 45.00% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所测算 

 
 
 

 

表 2 可比公司盈利预测与估值表 

代码 简称 
EPS（元） PE（倍） 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

300232 洲明科技 0.11 0.26 0.43 58.4 24.6 14.7 

300162. 雷曼光电 -0.90 0.14 0.37 -7.6 49.3 18.4 

均值 -0.40 0.20 0.40 25.4 36.9 16.6 

300296 利亚德 -0.38 0.24  0.39  -17.0 27.2 16.9 

资料来源：Wind，海通证券研究所，除利亚德外，其余公司为 wind 一致预期，PE 对应股价为 2022 年 4 月 15 日。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 8852 10723 13048 15720 

每股收益 0.24 0.39 0.49 0.61  营业成本 6181 7585 9235 11098 

每股净资产 3.06 3.44 3.94 4.54  毛利率% 30.2% 29.3% 29.2% 29.4% 

每股经营现金流 0.18 -0.06 0.61 0.79  营业税金及附加 33 43 52 63 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 734 890 1083 1305 

P/E 27.18 16.88 13.29 10.75  营业费用率% 8.3% 8.3% 8.3% 8.3% 

P/B 2.14 1.90 1.66 1.44  管理费用 499 558 679 817 

P/S 1.88 1.55 1.27 1.06  管理费用率% 5.6% 5.2% 5.2% 5.2% 

EV/EBITDA 21.26 13.48 10.20 7.34  EBIT 955 1218 1478 1808 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 116 109 93 93 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.3% 1.0% 0.7% 0.6% 

毛利率 30.2% 29.3% 29.2% 29.4%  资产减值损失 -193 -136 0 0 

净利润率 6.9% 9.2% 9.6% 9.8%  投资收益 11 16 20 24 

净资产收益率 7.9% 11.2% 12.5% 13.4%  营业利润 743 1087 1470 1817 

资产回报率 3.9% 6.0% 7.1% 7.8%  营业外收支 -7 70 0 0 

投资回报率 8.2% 10.4% 11.2% 12.0%  利润总额 736 1157 1470 1817 

盈利增长（%）      EBITDA 1201 1221 1481 1811 

营业收入增长率 33.4% 21.1% 21.7% 20.5%  所得税 126 174 220 273 

EBIT 增长率 55.6% 27.6% 21.4% 22.3%  有效所得税率% 17.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 162.6% 61.0% 27.0% 23.7%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 611 984 1249 1545 

资产负债率 50.8% 46.4% 42.9% 41.4%       

流动比率 1.73 1.92 2.12 2.22       

速动比率 0.86 0.79 1.03 1.27  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.35 0.21 0.43 0.65  货币资金 2366 1331 2689 4496 

经营效率指标      应收账款及应收票据 3084 3129 3217 3661 

应收账款周转天数 123.61 105.00 90.00 85.00  存货 3611 4156 3922 3953 

存货周转天数 213.21 200.00 155.00 130.00  其它流动资产 2595 3517 3343 3129 

总资产周转率 0.56 0.65 0.74 0.80  流动资产合计 11655 12134 13172 15239 

固定资产周转率 6.17 7.33 8.76 10.36  长期股权投资 301 301 301 301 

      固定资产 1436 1463 1490 1517 

      在建工程 8 188 288 388 

      无形资产 506 506 506 506 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 4193 4264 4391 4518 

净利润 611 984 1249 1545  资产总计 15848 16398 17563 19757 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 638 0 0 0 

非现金支出 536 94 3 3  应付票据及应付账款 4043 3949 3618 3953 

非经营收益 79 23 74 70  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -763 -1265 236 389  其它流动负债 2059 2357 2604 2919 

经营活动现金流 463 -164 1562 2006  流动负债合计 6740 6306 6222 6872 

资产 -476 -140 -130 -130  长期借款 262 262 262 262 

投资 -58 0 0 0  其它长期负债 1046 1046 1046 1046 

其他 72 16 20 24  非流动负债合计 1308 1308 1308 1308 

投资活动现金流 -462 -124 -110 -106  负债总计 8048 7613 7530 8180 

债权募资 -131 -638 0 0  实收资本 2543 2543 2543 2543 

股权募资 2 0 0 0  归属于母公司所有者权益 7774 8758 10007 11551 

其他 -232 -109 -93 -93  少数股东权益 26 26 26 26 

融资活动现金流 -361 -747 -93 -93  负债和所有者权益合计 15848 16398 17563 19757 

现金净流量 -384 -1035 1358 1807       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 15 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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