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[Table_StockInfo] 03 月 04 日收盘价（元） 8.10 

52 周股价波动（元） 6.70-11.61 

总股本/流通 A 股（百万股） 2543/2085 

总市值/流通市值（百万元） 20598/16892 

相关研究 

《四轮驱动完美收官，“文化科技+金

融”开启“百亿+”新征程》2016.03.30 

市场表现 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -10.7 -24.3 -18.3 

相对涨幅（%） -9.2 -15.7 -10.0 
资料来源：海通证券研究所 
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全年利润扭亏为盈，LED 显示市场广阔 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 深耕显示、稳健发展，全年利润扭亏为盈。公司以 LED 显示产品为主营业务，

在行业中处于龙头地位。2022 年 1 月 27 日公司发布 2021 年业绩预告，预

计实现营业收入约 88 亿元，同比增长 32%，实现归母净利润 5.6-7.2 亿元，

实现扭亏。2021 年公司新签订单及中标项目总额约为 115.5 亿元，同比增长

34%，境内外显示订单金额均超过 2019 年，创历史新高。虽然行业内诸多

公司在第四季度出现订单环比下滑，但公司的境内外显示四季度仍环比增长。

近两年，疫情叠加原材料出现的供不应求状况，使 LED 行业尤其是下游应用

行业加速出清，行业集中度大幅提升，行业整合期间，公司作为行业龙头优

势明显，产品标准化程度提高。 

 助力“百城千屏”推广，开拓超高清户外大屏新需求。2022 年 1 月 6 日工信

部等六部门联合印发了《“百城千屏”活动实施指南》。“百城千屏”活动以试

点示范工程为引领，通过新建或引导改造国内大屏为 4K/8K 超高清大屏，丰

富超高清视音频服务场景，加速推动超高清视音频在多方面的融合创新发展。

根据利亚德官方公众号，利亚德作为全国“百城千屏”活动首批 8K 超高清显

示屏幕供应企业，率先在北京新建了 9 块 8K 超高清户外大屏（截止 2022 年

2 月 17 日北京已建设 20 块户外大屏）。作为行业的先行者，公司将推动 8K

超高清显示技术创新，同时推动超高清产业不断发展。 

 Mini/Micro 推陈出新，市场空间广阔。公司在 2020 年与晶电合资成立了利

晶微，原计划 2021 年产能达到 800KK/月，2022 年达到 1600KK/月，目前

都如期推进甚至提前。除了围绕利晶外，公司也在围绕 Micro LED 产业链进

行布局，根据公司 2021 年半年报，公司与 TCL 华星光电联合开发的 COG

项目已试样。虽然 Micro LED 市场目前整体订单规模还不大，但它代表着一

种新技术对行业的突破，Micro LED 产品是显示行业的未来，市场空间大。

随着 COG 的落地和量产，我们认为向 To C 领域的推广将推动公司长期发展。 

 ASIC 芯片已进入量产，LED 显示屏控制芯片发展新趋势。根据公司的投资

者问答，公司 ASIC 芯片开发完成，并已进入量产。ASIC 芯片是一种专用芯

片，使输出信号的一致性和稳定性得到极大地提升，降低了 LED 显示屏的维

护频次及成本。主要用于高端小间距和 Micro 产品。对于 LED 显示屏通用系

统开发商而言，能够节约大量开发和维护的人力成本，因此，ASIC 芯片将会

成为 LED 显示屏行业控制芯片的发展趋势。ASIC 在本次冬奥会开闭幕式指

挥中心项目上也有应用。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 9047 6634 8766 10757 13233 

(+/-)YoY(%) 17.5% -26.7% 32.1% 22.7% 23.0% 

净利润（百万元） 704 -976 678 1007 1254 

(+/-)YoY(%) -44.3% -238.7% 169.4% 48.6% 24.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.28 -0.38 0.27 0.40 0.49 

毛利率(%) 34.1% 31.0% 29.3% 29.8% 29.7% 

净资产收益率(%) 8.4% -13.5% 8.6% 11.3% 12.3% 
资料来源：公司年报（2019-2020），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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 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为

87.66/107.57/132.33 亿 元 ， 2021-2023 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

6.78/10.07/12.54 亿元，对应 2021-2023 年 EPS 分别为 0.27/0.40/0.49 元/股。

基于 PE 估值法，我们考虑到公司行业龙头地位以及后续行业将进一步提升集

中度，公司有望成为行业的发展的引领者，我们给予公司 2022 年 20-25 X PE

估值，我们认为公司的合理价值区间为 7.92-9.90 元/股，首次覆盖给予“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。 
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我们对公司主营业务进行如下假设： 

假设条件 1：我们认为公司在高端制造的布局将巩固公司在 LED 显示行业的龙头地

位，一方面公司将深圳工厂合并，降低管理费用，提高生产效率，另一方面公司 2021

年 3 月新建的湖南长沙生产基地，12 月份 6000KK/月产能已经达产。我们预计智能显示

业务在  2021E-2023E 的收入同比增速分别为 44%/25%/25%；预计夜游经济业务 

2021E-2023E 的收入同比增速分别为-20%/5%/5%；文化旅游业务 2021E-2023E 的收

入同比增速分别为-30%/5%/5%；VR 体验业务 2021E-2023E 的收入同比增速分别为

40%/20%/20%；其他业务 2021E-2023E 的收入同比增速分别为 30%/10%/10%。 

假设条件 2：我们预计智能显示业务在  2021E-2023E 的毛利率分别为

28.00%/29.00%/29.00% ；预计夜游经济业务  2021E-2023E 的毛利率分别为

24.00%/23.00%/22.00% ； 文 化 旅 游 业 务 2021E-2023E 的 毛 利 率 分 别 为

40.00%/40.00%/40.00% ； VR 体 验 业 务 2021E-2023E 的 毛 利 率 分 别 为

55.00%/50.00%/50.00%；其他业务 2021E-2023E 的毛利率分别为 58%/45%/45%； 

表 1 利亚德分业务预测 

项目 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

合计      

营业收入（百万元） 9047.47  6633.67  8765.75  10756.81  13232.71  

YoY  -27% 32% 23% 23% 

毛利率 34.11% 31.00% 29.25% 29.80% 29.73% 

智能显示      

营业收入（百万元） 6444.17  5186.30  7478.64  9348.30  11685.37  

YoY  -20% 44% 25% 25% 

毛利率 32.93% 29.97% 28.00% 29.00% 29.00% 

夜游经济业务      

营业收入（百万元） 1350.07  806.12  644.90  677.14  711.00  

YoY  -40% -20% 5% 5% 

毛利率 31.35% 21.75% 24.00% 23.00% 22.00% 

文化旅游      

营业收入（百万元） 832.91  363.86  254.70  267.44  280.81  

YoY  -56% -30% 5% 5% 

毛利率 35.43% 44.50% 40.00% 40.00% 40.00% 

VR体验      

营业收入（百万元） 402.33  269.06  376.69  452.03  542.43  

YoY  -33% 40% 20% 20% 

毛利率 60.19% 60.00% 55.00% 50.00% 50.00% 

其他      

营业收入（百万元） 17.98  8.33  10.83  11.91  13.10  

YoY  -54% 30% 10% 10% 

毛利率 15.87% 40.00% 58.00% 45.00% 45.00% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所测算 

 
 
 

 

我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 87.66/107.57/132.33 亿元，2021-2023

年公司归母净利润分别为 6.78/10.07/12.54 亿元，对应 2021-2023 年 EPS 分别为

0.27/0.40/0.49 元/股。基于 PE 估值法，我们考虑到公司行业龙头地位以及后续行业将

进一步提升集中度，公司有望成为行业的发展的引领者，我们给予公司 2022 年 20-25 X 

PE 估值，我们认为公司的合理价值区间为 7.92-9.90 元/股，首次覆盖给予“优于大市”
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评级。 

 

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 0.32 0.47 73.8 24.9 16.8 

300162. 雷曼光电 -0.90 0.23 0.53 -9.4 37.6 16.0 

均值 -0.40 0.27 0.50 32.2 31.2 16.4 

300296 利亚德 -0.38 0.27  0.40  -21.1 30.4 20.4 

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 3 月 4 日。 

 

 

 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。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 6634 8766 10757 13233 

每股收益 -0.38 0.27 0.40 0.49  营业成本 4577 6202 7552 9298 

每股净资产 2.84 3.11 3.51 4.00  毛利率% 31.0% 29.3% 29.8% 29.7% 

每股经营现金流 0.44 0.15 0.50 0.63  营业税金及附加 40 42 52 64 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 654 763 914 1125 

P/E -21.09 30.40 20.45 16.42  营业费用率% 9.9% 8.7% 8.5% 8.5% 

P/B 2.85 2.61 2.31 2.03  管理费用 420 482 559 688 

P/S 3.10 2.35 1.91 1.56  管理费用率% 6.3% 5.5% 5.2% 5.2% 

EV/EBITDA 21.31 22.05 15.18 11.50  EBIT 523 892 1228 1502 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 146 130 113 113 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.2% 1.5% 1.0% 0.9% 

毛利率 31.0% 29.3% 29.8% 29.7%  资产减值损失 -1386 -136 0 0 

净利润率 -14.7% 7.7% 9.4% 9.5%  投资收益 -14 13 16 20 

净资产收益率 -13.5% 8.6% 11.3% 12.3%  营业利润 -920 727 1185 1476 

资产回报率 -7.2% 4.7% 6.5% 7.2%  营业外收支 6 70 0 0 

投资回报率 6.1% 8.3% 10.3% 11.3%  利润总额 -914 797 1185 1476 

盈利增长（%）      EBITDA 723 894 1231 1505 

营业收入增长率 -26.7% 32.1% 22.7% 23.0%  所得税 55 120 178 221 

EBIT 增长率 -60.1% 70.4% 37.7% 22.3%  有效所得税率% -6.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 -238.7% 169.4% 48.6% 24.5%  少数股东损益 8 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -976 678 1007 1254 

资产负债率 46.8% 45.2% 42.0% 41.2%       

流动比率 2.02 2.11 2.29 2.34       

速动比率 1.08 0.98 1.21 1.40  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.52 0.39 0.60 0.77  货币资金 2602 2024 3065 4441 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2330 2567 2652 3082 

应收账款周转天数 128.18 105.00 90.00 85.00  存货 2578 3398 3207 3312 

存货周转天数 205.62 200.00 155.00 130.00  其它流动资产 2624 2914 2793 2669 

总资产周转率 0.49 0.61 0.70 0.76  流动资产合计 10134 10902 11717 13503 

固定资产周转率 6.92 8.89 10.62 12.72  长期股权投资 243 243 243 243 

      固定资产 959 986 1013 1040 

      在建工程 149 329 429 529 

      无形资产 527 527 527 527 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 3503 3575 3702 3829 

净利润 -976 678 1007 1254  资产总计 13637 14477 15418 17332 

少数股东损益 8 0 0 0  短期借款 694 0 0 0 

非现金支出 1682 94 3 3  应付票据及应付账款 2701 3228 2959 3312 

非经营收益 80 47 97 93  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 317 -446 161 249  其它流动负债 1616 1945 2149 2455 

经营活动现金流 1111 373 1268 1599  流动负债合计 5011 5173 5107 5766 

资产 -240 -140 -130 -130  长期借款 486 486 486 486 

投资 -101 0 0 0  其它长期负债 884 884 884 884 

其他 -29 13 16 20  非流动负债合计 1370 1370 1370 1370 

投资活动现金流 -369 -127 -114 -110  负债总计 6381 6543 6477 7136 

债权募资 -722 -694 0 0  实收资本 2543 2543 2543 2543 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 7229 7907 8914 10168 

其他 -233 -130 -113 -113  少数股东权益 28 28 28 28 

融资活动现金流 -955 -824 -113 -113  负债和所有者权益合计 13637 14477 15418 17332 

现金净流量 -255 -578 1041 1376       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 04 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均
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分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 易华录,中颖电子,四维图新,木林森,浪潮国际,创业慧康,航天宏图,传音控股,京北方,晶赛科技,盈建科,品茗股份,广

联达,用友网络,银江技术,芯朋微,芯原股份-U,N汉鑫,中科曙光,优刻得-W,金山办公,道通科技,中孚信息,中望软件,

长信科技,兴森科技,海康威视,启明星辰,新国都,长亮科技 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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