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利 亚 德（300296.SZ）首次覆盖 

智显扩列新场景，产研联动一体化 

 投资要点： 

➢ Mini/Micro LED新技术成为LED显示市场增长强力引擎，公司先发制

人布局新技术，打开盈利新突破口。Mini/Micro LED在性能、使用寿命、成

本方面皆具有优势，未来渗透趋势将不可阻挡。公司着力布局Mini/Micro 

LED，近期密集发布“THE GREAT SPACE”、“黑钻”等Micro LED显示

新产品，彰显了全球领先的技术。亿渡数据预测中国Mini LED未来五年背

光模组市场CAGR为46%，随着技术突破和市场爆发，公司将优先享受行

业发展的福利。 

➢ 产业链垂直一体化布局，提高公司核心竞争力。公司近年来不断通过

投资、合资等方式向上拓展产业布局，形成上中下游全覆盖，保证上游供

应、控制成本，提高公司核心竞争力。公司合资设立全球首个Micro LED大

规模量产基地利晶、入股美国赛福乐斯芯片公司，实现产业链全覆盖。 

➢ 天时地利人和，利亚德坐上发展顺风车。疫情常态化逐步推进，LED

显示市场需求得到释放。与此同时，疫情导致行业集中度提升，2021年行

业CR10较2019年提升4.2个百分点，公司得益于出色抗风险能力和核心竞

争力，行业龙头地位得到巩固。“双碳”战略赋予行业政策利好。利亚德

成为时代的“幸运儿”。 

➢ 盈利预测：我们预测 22-24 年公司每股收益分别为 0.31/0.53/0.71

元。根据可比公司雷曼光电、长阳科技、洲明科技，参考 LED 可比公司

2022-2024年平均市盈率，考虑利亚德作为行业龙头不断提升的市占率，给

予利亚德2022年28倍估值，对应目标价为8.68元/股。首次覆盖，给予“买

入”评级。 

➢ 风险提示：Micro LED技术进展不及预期、芯片供应不及预期、汇率

风险、实体清单风险。 
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财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 6,634 8,852 9,703 11,626 13,971 

增长率（%） -26.68% 33.45% 9.61% 19.81% 20.17% 

净利润（百万元） -976 611 796 1,336 1,797 

增长率（%） -238.71% 162.56% 30.24% 67.90% 34.51% 

EPS（元/股） -0.38 0.24 0.31 0.53 0.71 

市盈率（P/E） -15.2 24.3 18.6 11.1 8.3 

市净率（P/B） 2.1 1.9 1.8 1.5 1.3 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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买入(首次评级) 

当前价格： 5.83 元 

目标价格： 8.68 元 
 

Tabl e_First|Tabl e_M arketInfo 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 2543/2085 

总市值/流通市值（百万元） 14825/12157 

每股净资产（元） 3.13 

资产负债率（%） 46.97 

一年内最高/最低（元） 11.56/5.39 
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     投资要件 

     关键变量 

变量 1：智能显示业务为利亚德的核心业务板块，预计 2022 年公司智能显示业

务收入 79.3 亿元，2022-2024 年收入增速为 15%/20%/20%。 

变量 2：盈利方面：随着 Mini/Micro LED 显示技术成熟，公司产业链一体化布局

进一步落地，公司智能显示业务毛利率将得到提升，预计 2022-2024 年公司毛利率

分别为 31.88%/33.91%/34.38%。 

     我们区别于市场的观点 

1）宏观经济承压+市政相关业务萎缩，为什么我们对利亚德的智能显示仍相对

乐观？LED 显示领域进入新的发展阶段， Micro LED 时代的到来为公司打开新增长

空间；利亚德开启了下沉市场，并针对性推出一系列标准显示产品，摒弃了先前较为

单一的收入来源结构；新冠疫情常态化后业务将迎来恢复性增长，与宏观经济形势形

成对冲。 

2）显示产品上游原材料遭遇缺货、涨价等问题，影响公司产能和毛利率？利亚

德与供应商签订了保量协议，保障了生产的顺利进行；公司重新规划了深圳的生产基

地、新建了长沙生产基地，实现产能翻倍。公司通过投资并购产业链上下游企业实现

一体化布局及，降低生产成本。 

     股价上涨的催化因素 

Mini/Micro LED 技术发展超预期；虚拟现实等新业务表现超预期；下沉市场开

拓顺利；疫情稳定后需求恢复性增长。 

     估值和目标价 

我们预测 22-24 年公司每股收益分别为 0.31/0.53/0.71元。根据可比公司雷

曼光电、长阳科技、洲明科技，参考 LED 可比公司 2022-2024 年平均市盈率，考虑

利亚德作为行业龙头不断提升的市占率，给予利亚德 2022年 28倍估值，对应目标价

为 8.68 元/股。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示  

 Micro LED 技术进展不及预期、芯片供应不及预期、汇率风险、实体清单风险。  
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一、 利亚德：全球 LED 显示龙头 

1.1 公司简介：技术引领，慧创未来 

利亚德光电集团成立于 1995 年，2012 年在深交所上市(股票代码 300296)。公

司深耕技术创新、产品创新，为全球客户提供可靠的 LED 智能显示产品及整体解决

方案，引领全球 LED 显示行业发展。近年来，公司通过兼并，收购将业务范围延伸

至文化旅游、夜游、虚拟现实等领域，销售范围遍及全球。2017 年至今，公司已连

续 5 年蝉联全球 LED 显示市占率冠军。凭借着可靠的技术支持，利亚德旗下 LED 产

品和解决方案以广泛应用于各类大型体育盛会、科技中心、展览展示、城市夜景等各

类场景，圆满完成视效需求。 

1.2 公司精神：科技创新、实业兴邦的强劲决心 

利亚德内在精神是公司发展的软实力保证。“狂风暴雨知劲草，深耕显示显奇效。

科技创新强制造，实业兴邦重担挑。”这是董事长李军对公司 2021 年强劲业绩增长

的总结。利亚德科技兴邦，实业报国的决心造就了公司在疫情的大环境下的市场逆势

爆发。利亚德 26 年来坚守的以“共赢、平等、合作、尊重、信任”为核心的企业理

念，是公司吸引八方人才的基础。公司打造的员工持股计划彰显了公司留住人才的决

心，是利亚德科技创新的基石。 

1.3 主要客户：利亚德合作客户范围范围广 

公司主要客户系 B 端客户，下沉趋势逐渐显著。以智能显示业务为例，公司 LED

显示客户包括 B 端政府、大型企业及商业企业、事业单位等下沉客户，产品被广泛运

用于各类企事业单位和其他场合。近年来客户下沉化趋势明显，充分适应三四线城市

市场的崛起。高端 Micro LED 产品方面，国内客户以政府和高端企事业单位为主，如

国家能源集团、一二线城市文化建设项目、华为等；海外的主要客户有如沙特国家石

油、俄罗斯某银行等大型国有集团。另据公司所述，随着 Mini/Micro LED 技术在手

机、平板电脑等移动设备端的的渗透，苹果、小米等厂商也成为公司的潜在客户，目

前均在对接中。未来，随着 Micro LED 技术和成本壁垒被突破，Micro LED 产品也有

望向 C 端开拓客户。 

图表 1：利亚德历史沿革 

 

数据来源：公司官网、华福证券研究所 
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数据来源：公司公告，华福证券研究所 

1.4 股权结构：公司实控人为李军，员工持股发挥能动性 

李军为公司最大股东，占股 22.61%，同时是利亚德创始人、董事长兼总裁。李

军拥有博士学位，曾在中央财经大学任教，在 LED 领域 30 于年的从业经历中积累了

丰富的理论知识、行业经验和企业管理经验，对行业和市场有着敏锐的洞察力和稳健

的执行力。李军先生担任北京中关村 LED 产业联盟理事长、北京创业板董事长协会

主席等数职，有较高行业地位。 

 

数据来源：iFind、华福证券研究所 

构建完善的员工激励制度，保证员工积极性。自公司上市以来，公司先后推出 5 

期员工持股计划和 2 期股权激励计划，实现母公司全员持股，激励对象为技术骨干、

销售骨干和其他业务骨干，覆盖人次 2000+。公司推行的激励计划帮助吸引并留住技

术人才，充分调动员工积极性，真正实现了每位员工的价值，也保证了公司的人员稳

定。 

图表 2：利亚德为冬奥会开幕式打造完美视效 

图表 3：利亚德实际控制人为董事长李军 
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1.5 业务概览：公司迈入深耕显示时代 

作为全球视听科技领创者，利亚德围绕智能显示布局自身业务。公司将自身业务

发展划分为四个战略周期：四轮驱动时期（2013-2015），公司以 LED 为核心，通过

投资并购将业务版图拓展至智能显示、文化旅游、夜游经济、VR 应用四大板块。科

技文化融合发展时期（2016-2018），公司将自身定位为平台化公司，以文化与科技

的融合为主轴打造文化旅游大型项目，推动数字技术在文化产业领域的落地应用。

2019 到 2021 年间，公司重新定位“深耕显示 稳健发展”，回归主业智能显示，加大

对 LED 研发和销售的投入，为未来打下坚实基础。未来，随着 LED 市场扩张，行业

集中度进一步提升，公司将围绕着“技术引领、产业布局、扩大应用”三大方向，巩固

自身的行业龙头地位。 

 

 

 

 

图表 4：利亚德历史沿革 

激励实施时间 激励方式 激励规模（股） 
标的股票数量

占比 
股份来源 激励人数 目前状态 

2021 年 
第二类限制性

股票 
2,000,000 0.08% 

回购专用账户

内已回购的公

司股票 

2 

授予权益(2021

年公司业绩考

核达标，首批次

待归属） 

2021 年 员工持股计划 20,000,000 0.79% 

回购专用账户

内已回购的公

司股票 

223 

完成非交易过

户(2021年公司

业绩考核达标，

首批次待解锁） 

2017 年 员工持股计划 26,950,281 1.65% 二级市场购买 434 实施完成 

2016 年 员工持股计划 9,246,408 1.14% 二级市场购买 376 实施完成 

2015 年 员工持股计划 10,264,276 1.58% 二级市场购买 509 实施完成 

2014 年 员工持股计划 22,456,843 2.97% 

认购本公司重

大资产重组配

套融资中的非

公开发行的股

票 

466 实施完成 

2013 年 股票期权 3,000,000 3.00% 

向激励对象定

向发行公司股

票 

110 实施完成 

 

数据来源：公司公告、华福证券研究所 
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智能显示是公司核心业务。公司将旗下 LED 产品分为显示系统（软硬结合的行

业解决方案）、显示单元（LED 箱体和 LED 模组）、显示标准品（大规模使用的会

议一体机、消费电视等），按照产品分配不同，产品定制度、销售渠道也有所区分。

随着新技术成熟、产业化进程加快，利亚德 Micro LED 的显示新时代已经开启。 

文化旅游和夜游经济业务近年萎缩。随着文化旅游和夜游经济两大业务板块占比

逐渐被压缩，加之文旅、夜游业务重合度不断提高，2021 年，公司决定将文旅、夜

游两大板块合二为一为文旅夜游业务。合并后的文旅夜游业务主要为通过声光电技术，

为城市地标或旅游景区提供夜间景观提升服务。 

图表 5：利亚德历经三个战略周期 

战略周期 高增长期 持续高增长期 深耕显示期 

时间 2013-2015 年 2016-2018 年 2019-2021 年 

战略定位 “四轮驱动” “文化科技融合” “深耕显示 稳健发展” 

战略背景 

内生外延相结合，内生靠小间

距加速扩大规模，外延并购方

式将 LED 显示应用扩展至照

明和文旅业务 

将旗下声光电技术和产品与

文化创意融合，以承接城市文

化建设项目 

Micro LED 研发成功，回归显

示主业，从追求高增长目标调

整为稳健发展 

战略目标 内生+外延=高增长 
文化科技有效融合，业绩持续

高增长 
突破显示业务，稳定健康发展 

战略执行 
小间距需求爆发，外延并购顺

利，营收净利高增长 

带动全国城市夜游经济高速

增长 

显示业务新技术、新产品、新

市场成功落地，Micro 量产引

领行业进入下一发展周期 

业务板块 
LED 小间距、LED 显示集成、

LED 智能照明、LED 文化传媒 

智能显示、夜游经济、文旅新

业态、VR 体验 

智能显示、夜游经济、文旅新

业态、VR 体验 

期间各板块占营收总额比重 

LED 小间距：41.59% LED 显示

集成：32.19% LED 智能照明：

15.62% LED 文化传媒：9.77% 

智能显示：64.87% 夜游经济：

22.24% 文旅新业态：9.32% 

VR 体验：3.12% 

智能显示：75.53% 夜游经济：

12.48% 文旅新业态：7.82% 

VR 体验：4.02% 

营业收入复合增长率 61.20% 32.60% -0.90% 

净利润复合增长率 103.10% 37.50% -4.50% 

 

数据来源：公司公告、华福证券研究所 

图表 6：为武汉打造长江第一灯光秀  图表 7：西安大唐不夜城项目 
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虚拟现实成为公司新增长点。2017 年，利亚德全资收购美国动作捕捉公司

NaturalPoint，2019 年成立北京虚拟动点科技有限公司，布局虚拟现实业务。公司虚

拟现实业务以 NP 公司技术为核心，提供文化产业一站式 VR 解决方案，为影视、动

画、游戏、广告等数字化项目服务。2021 年，元宇宙势头旺盛，公司凭借在虚拟现

实产业的提前布局，抓住机遇，先人一步布局元宇宙产业，利用 VR 技术助力元宇宙

应用落地。 

以美国平达为根据地布局海外。利亚德在海外设有七个营销中心，业务遍及五大

洲。通过在海外设立公司、收购美国平达，完成了海外市场的布局。公司根据区域细

分市场：主打中高端产品的欧美市场和主打中端及下沉需求的亚非拉市场。 

1.6 业绩分析：摆脱昔日消极阴影，重回增长康庄大道 

疫情带来的负面影响基本消退，智能显示成为增长引擎。公司发布 2021 年年度

报告，营业收入 88.52 亿，较上年同期增长 33.45%；归母净利润 6.11 亿，较上年同

期增长 162.56%。疫情常态化后需求反弹趋势显著。 

分业务来看，深耕显示战略取得明显成效。分产品来看，公司“深耕显示”战略取

得明显成效，从早年的多轮驱动转变为集中力量专注智能显示，智能显示业务营收占

比逐年稳步提升，2022 年上半年达到 85.8%。LED 显示行业需求旺盛，小间距显示

产品性价比大幅提升，得以开拓下沉市场。除此之外，来自政府的大数据显示订单需

求爆发，公司参与打造了国家 SDG 中心、国家能源集团生产运营协同调度信息化系

统项目、沈阳、鞍山、辽阳等诸多智慧城市指挥中心等。外延业务受疫情、“面子工

程”整治、“去杠杆”等政策的双重打击逐渐边缘化。 

分境内外业务来看，公司海内外业务相对均衡。海内外业务维持着 3:1 左右的比

例。随着小间距 LED 市场在国内高速增长，加之疫情因素，2020、2021 年海外业务

占比有略微下降。随着疫情态势逐渐缓和，海外开始加速恢复。公司 2021 年底对海

外业务进行重新规划，继续以平达为中心辐射欧美市场，同时组建新团队开拓亚非拉

市场，海外业务有望迎来强劲反弹。公司 2021 年海外订单金额创历史新高。 

数据来源：公司公告、华福证券研究所  数据来源：公司公告、华福证券研究所 

图表 8：2017-2022H1 利亚德营收情况（亿元）  图表 9：2017-2022H1 利亚德营收分布 

 

 

 

 

数据来源：公司公告、华福证券研究所  数据来源：公司公告、华福证券研究所 
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数据来源：公司公告，华福证券研究所 

资金更加充沛，造血能力增强。公司经营性净现金流进入良性状态，应收帐款规

模趋于稳定，资金压力缓解。由于文旅夜游业务的特殊性质和激烈竞争，PPP 模式垫

款周期长，资金周转难度大，占用大量资金，增加融资压力。近年来公司文旅夜游业

务占比下降，并更加注重盈利质量，大力拓展全款提货模式，并将经营性现金流指标

纳入销售人员考核制度，公司有更多“活钱”可用。2021 年，公司经营性现金流净

额约 4.3 亿元，较上年同期下降 61%，主要由于公司为保证行业驱动 IC 和 LED 灯

珠正常供应的采购预付款，以及美国平达原材料采购和产成品备库的预付款，两项预

付款总计 3.8 亿元。尽管如此，公司现金流净额仍处于健康状态。 

疫情期间费率支出略有上升，盈利能力保持坚韧。2022 年上半年疫情之下，公

司各项支出增加，利亚德销售、管理、研发费用率分别为 10.44%、6.40%、5.06%，

均有所上升，较 2021 全年上升 2.14pp、0.81pp、1.27pp。长期来看，公司长期费率

情况将随着疫情稳定好转。疫情压力之下，公司维持了良好的盈利能力，2022 上半

年毛利率、净利率均有小幅增长。其中智能显示业务尽管受国内疫情影响，毛利率仍

同比增长 0.15%，一体化降本功不可没；文旅夜游毛利率因项目结算大幅增加；虚拟

现实业务尽管出现上游缺货、现货价格高等情况，毛利率仍稳中有升，彰显了公司日

益坚韧的抗风险能力。 

其他运营指标方面保持稳定。在近三年稳定发展战略的指导下，应收账款占营业

收入比重已然稳定。公司存货周转率、应收账款周转率、总资产周转率除疫情期间基

图表 10：2017-2021 利亚德境内外营业收入（亿元） 

图表 11：2017-2022H1 利亚德费率情况  图表 12：2017-2022H1 年利亚德毛利率、净利率情况 

 

 

 

数据来源：公司报告、华福证券研究所  数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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本保持稳定。随着后续“聚焦显示”战略落实及渠道业务进一步推进，公司核心营运

指标有望将持续向好。 

股价目前处于历史低位。自 2012 年上市到 2017 年初，公司股价在震荡中完成

了 40%的增长，期间夜游经济板块增长快速，支撑了公司股价的上涨。2017 到 2019

年期间，文旅、夜游两板块受地方财政政策和疫情影响，遭受打击。小间距 LED 产

品先发优势愈发微弱，毛利率下降，影响市场信心，公司股价腰斩超 80%。此后，利

亚德又经历大幅商誉减值，股价维持在低位。两番风波过后，利亚德轻装上阵，先发

制人布局 Micro LED，目前仍处于初期启动状态。Mini/Micro LED 技术利好对股价积

极影响已方兴未艾。 

二、 公司核心 LED 业务迎来新技术革命 

图表 13：2017-2021 利亚德经营性净现金流（亿元）  图表 14：2013-2021 年利亚德应收款及占比（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告、华福证券研究所  数据来源：公司公告、华福证券研究所 

 

图表 15：利亚德上市以来与股价与沪深 300 指数相对走势 

 

数据来源：LED inside、华福证券研究所 
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利亚德 沪深300

Micro LED生

产基地投产 

“去杠杆”力度增

大 

主动求变聚焦显示，疫

情期间股价保持坚韧 

四轮驱动时期，内生外延

相结合迅速扩大规模 

开始实质性去杠杆 开始整治过度

景观亮化工程 

 

开始量产 Micro 

LED 大屏 

政策因素导致文

旅夜游业务萎缩 

参股 Saphlux 2021年财报表现抢眼 

收购 NP，开启 VR 业

务 

收购美国平达，布局海外市场 

开创文化科技融合发展 

 

中央首次提出“去杠杆” 
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2.1 利亚德以 LED 显示为核心开展业务 

公司围绕 LED，打造全方位多维度智能显示和文旅夜游系列产品及解决方案。公

司产品包括小间距 LED、常规 LED、会议一体机、VR、户外显示等一系列显示系统、

显示单元、显示标准品及解决方案。 

2.2 Mini/Micro LED 赋予 LED 增长新动能 

2.2.1 Mini/Micro LED 介绍 

Mini/Micro LED 较传统 LED 具有功耗低、分辨率高、亮度高、使用寿命长等

优点。随着技术的不断改进，LED 显示向着更小间距的方向发展。根据芯片间距的

不同，LED 显示技术可被划分为传统 LED（间距 2.5mm 以上）、小间距 LED（间距

1-2.5mm 之间）、Mini/Micro LED（间距 1mm 以下）。随着 LED 芯片间距的缩小，

显示效果、使用寿命更上一层楼。根据显示技术不同，Mini/Micro LED 可分为直显和

背光两类领域。从技术原理上来说，直显通过 LED 自行发光显示，背光通过 LED+LCD

的组合通过背光模组发光；在应用场景方面，直显主要应用于 110 寸以上的显示市

场，背光产品主要应用于 110 寸以下的显示产品。 

 Mini LED Mini LED Micro LED 

应用 背光 自发光 自发光 

LED 芯片尺寸 75-300μm 75-300μm 小于 100μm 

关键差异 
带有蓝宝石衬底、现有的 LED设备可以使用，成

本较低 

无蓝宝石衬底、技术与

工艺需要升级 

转移技术 焊接，晶片键合，技术已经成熟 巨量转移，技术难度大 

技术优势 
可与 LCD 结合使用 LCD 显示器，仅替换背光 LED；

多区域背光，制造成本低 

轻、薄、应用广、显 示

效果再升级 

应用产品 电视背光源、显示器 电影屏、交通岗 
AR/VR、可穿戴设备、高

清大屏显示 
 

数据来源：华福证券研究所据公开资料整理 

Micro LED是 Mini LED的最终版本。目前，受益于其出色显示效果、低廉成本、

更长寿命，Mini LED被视为小间距 LED的改良版本，市场需求扩大，逐渐替代了传

统 LED和小间距 LED。性能更出色的 Micro LED当前处于技术积累阶段，受困于高昂

生产成本和技术难题，尚未实现大规模量产。因此，Mini LED可被视为 Micro LED

量产前的替代品。 

 

 

 

 

 

图表 16：MINI LED 背光、MINI LED 自发光、MICRO LED 技术对比 
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2.2.2 Mini/Micro LED 引领显示新革命 

Mini/Micro LED集优点于一身，解决传统技术痛点。在直显领域，Mini LED得

益于其更加密集的像素，比传统小间距显示屏显示精度更佳，可以用于 RGB显示。在

背光领域，Mini LED背光技术是普通 LED背光显示屏的全面升级版，拥有更好的亮

度、对比度、色彩还原度，显示效果媲美 OLED，同时具有比 OLED更低的成本、更长

的寿命、更广的应用领域。以苹果公司产品为例，2017 年前，苹果公司普遍在旗下

设备上采用 LCD屏幕。LCD的屏幕色彩较为素雅，通透度、亮度较为平庸，但是耐用

度久，且成本低。从 2017年开始，苹果公司开始在自家高端机型上采用 OLED屏幕。

OLED 屏幕可自发光，相比于 LCD 屏幕，有着更省电、色域更广、亮度更高、颜色更

艳的优点，但是 OLED使用寿命短、容易烧屏的问题也饱受诟病。2021年，苹果公司

开始在 iPad Pro采用 Mini LED屏幕，并计划在未来将这种技术应用于 iPhone。Mini 

LED 屏幕在具备出色显示能力、更低能耗的同时，兼具了成本、使用寿命长的有点，

将 LCD和 OLED的优点集成并进一步发扬。Mini LED屏幕技术完美地解决了先前的技

术痛点，而未来的 Micro LED将在 Mini LED基础上更进一步，成为未来技术的主流

和发展趋势。

图表 17：MICRO LED 开启 LED 显示新时代 

 
单双色时代（00 年代之

前） 

全彩时代（00 年代-2010

年） 

小间距时代（ 2011-2020

年） 
Micro 时代（2021 年之后） 

时代特点 
光效较低的红黄绿色 LED 

显示产品 

1994 年高亮度、全彩 LED

显示产品出现并成为行业

主导产品，单双色产品逐

步退出市场 

1、小间距产品覆盖中高端

市场，占 LED 显示市场 50%

以上比重； 2、产品形态多

样化，透明屏、异形屏等创

意显示广泛应用。 

1、Micro LED 直显及 Mini

背光将逐步成为主流产

品； 2、LED 显示从定制

化转向标准化； 3、小间

距将覆盖高端、中端及下

沉市场； 4、会议一体机、

LED 消费电视等显示标准

品将陆续扩大份额。 

市场空间 
用于指示灯、数字和文字

显示 

室内外广告播放、信息显

示 

占据大部分 100 吋以上显

示市场 
占据大部分显示市场 

行业特征 
新兴行业，门槛较高，从

业公司只有 2~3 家 
行业集中度低 行业集中度持续增高 

行业集中度较高，全球显

示巨头分割市场份额 

公司地位 

公司核心团队 1990 年开

始从事 LED 业务，是国内

行业第一批从业人员 

利亚德在国内首家推出真

全彩产品 

1、利亚德为全球首家研发

出小间距的企业； 2、全球

市占率最高企业。 

利亚德与台湾晶电合资设

立无锡 Micro LED 量产基

地 
 

数据来源：公司公告、华福证券研究所 
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2.2.3 Mini/Micro LED 市场规模迎来高速增长期 

受益于技术提升、产能扩张和行业景气度提高，未来几年 Mini LED市场规模将

迅速扩张。根据亿渡数据预测，预计 2026 年中国 Mini LED 背光模组市场空间将达

到 1250 亿元，CAGR达 46%，其中大尺寸背光模组约占市场规模 70%，中尺寸占 30%。 

 

2.2.4 LED 产业链分为上游制造端、中游封测端、下游应用端 

 上游制造端包括了 LED衬底、LED外延片和 LED芯片制造。LED芯片环节集中度

图表 18：MINI/MICRO LED 集优点于一身，解决传统技术痛点 

 

数据来源：LED inside、华福证券研究所 

图表 19：中国 MINI LED 背光模组市场规模预测（亿元） 

 

 

数据来源：亿渡数据、华福证券研究所 
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高，少数头部企业占据大部分份额。据华经产业研究院统计，2020 年全球 LED 芯片

厂商 CR10 达 84%。高端科技与经营效率是这一环节的核心竞争力。各大上游厂商纷

纷加码 Mini/Micro LED。 

 中游封装环节头部效应同样明显。随着 LED 芯片微缩化，封装难度比以往更大，

更高的技术壁垒加剧了行业向头部集中，也促成了封装技术的多样化。根据封装方向

划分，封装方式可分为正装与倒装，倒装芯片技术难度高，但稳定性、散热性更强，

未来有望成为 Mini LED主流封装方式。 

下游应用包括照明、显示、背光三种场景。凭借着出色的显示技术，其中，直显

技术多为商业用途，包括交通控制、会议场合、舞台演出、体育场馆、文化演艺、夜

景经济、广告传媒等。背光方面，PC、显示器、移动设备及车载显示都是潜在的渗透

领域，未来发展空间巨大。 

 

 

 

 

2.2.5 Mini/Micro LED 改变传统 LED 产业链现状 

产业链中上游，Mini/Micro LED 成为行业巨头必争之地。京东方分别在合肥、

北京设立了 Mini LED生产线，分别负责背光模组和直显的生产；三安光电拟定增募

资 79 亿元，投入建设湖北三安光电有限公司 Mini/Micro 显示产业化项目；创维集

团投资 35亿元建设武汉 Mini LED显示科技产业园项目，预计 2023年第二季度投产。 

下游产业链积极布局，渗透率提升。电视端，Mini LED电视得益于其高分辨率、

逼真色彩，受到市场追捧，全球各大家电品牌纷纷推出 Mini LED电视产品。三星于

2021年 1月推出了 Neo Mini LED 系列产品，索尼也紧随其后，2022年七月起正式发

售 Mini LED QNED4K和 8K产品系列。国内方面，TCL、海信、创维、小米、康佳和长

虹等厂商也纷纷推出了自己的 Mini LED电视。2022年“618”活动期间，TCL Mini 

LED 电视销量暴涨 35倍，折射出 Mini LED下游市场的火热。据 Omdia预计，2025年

前，全球 Mini LED背光电视的出货量将达 2500万台，占电视市场的 1/10。

图表 20：LED 产业链组成 

 

数据来源：华福证券研究所据公开资料整理 
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移动设备端，2021年，苹果公司发布了搭载 Mini LED背光技术的 iPad Pro，屏

幕内置 1万多颗 LED芯片。Mini LED MacBook、iMac也在筹备之中。三星此前也推

出了新款 Odyssey G8 Mini LED显示器。这两家移动设备巨头将会起到示范效应，推

动 Mini LED 技术在移动设备端的生根发芽。 

 

数据来源：LEDinside、华福证券研究所 

大屏幕拼接屏端，Mini LED 在大屏幕拼接市场持续渗透。凭借着 MiniLED 显示

的独到优势，Mini LED大屏幕逐渐出现在电影院、交通枢纽、大型展览、体育赛事等

场合。 
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图表 21：MINI LED 成为提升 LCD 面板性能的最佳选择 

 

数据来源：TCL、华福证券研究所 

图表 22：2021-2026 年各应用 MINI LED 背光出货量预估（千件） 

450 
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终端扩张倒逼 Mini/Micro LED技术成熟。下游的旺盛需求促进了 Mini LED量

产的工艺升级。LED芯片产业规模效应明显，大规模量产加速了工艺优化和技术创新。

以利亚德旗下利晶公司为例，公司推出的 Mini-倒装 COB全制程良率可达 99.99%，大

幅提高效率，降低成本，使得 Mini LED在性能、性价比上具备竞争优势。 

2.3 利亚德垂直化整合产业链，迎接显示新时代 

Mini LED 对封装技术要求更高。大型 LED 企业为了保障原材料供应，纷纷向产

业链上下游进行垂直化布局，提高综合竞争力。作为行业龙头，利亚德通过合资，并

购等方式实现上中下游全产业链覆盖，降低生产成本。 

图表 23：MINI LED 下游应用场景丰富 

 
数据来源：公司公告、华福证券研究所 

图表 24：利亚德近年来通过合资、收购等方式完成产业一体化布局 

时间 布局形式 布局方向 合作公司 布局意义 

2015 年 并购 100%股权 境外显示渠道 PLANAR SYSTEMS,INC 布局境外 LED 小间距市场推广渠道 

2016 年 并购 100%股权 
研发和生产 LED 创意显

示产品 
蓝硕科技 

有助于公司在创意显示细分领域的业务

拓展，以艺术创意引领产品销售，以文化

元素提升产品价值 

2018 年 合资持股 60% LED 透明屏 
利亚德智慧显示（深圳）

有限公司 
补充 LED 透明显示产品种类 

2018 年 投资持股 12.37% 研发量子点技术 Saphlux.,Inc 

推动小尺寸 Micro LED 显示全彩化进程，

拓展 LED 显示色域，推进 Micro LED 显

示成本大幅降低 

2020 年 合资持股 50% 

研发和生产 Micro LED

显示模组和 Mini 背光

模组 

台湾晶元光电（现称富

采集团） 
全球首家 Micro LED 量产基地 
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设立合资公司，卡位中上游。2020年 10月，利亚德旗下合资公司利晶微电子在

无锡的 Micro LED基地正式投产，成为全球首家正式投产的 Micro LED量产基地，并

正式成立 Micro LED研究院。利晶投产后，2021年公司新签 Micro LED订单 3.2亿，

公司随后积极启动扩产计划，2021 年完成每月 800KK 产能扩产，并已达产。2022 年

计划达到 1200KK/月扩产，保证上游芯片供应。中游封装领域同样由 Micro LED量产

基地负责，目前转移速度与良率均已经达到量产水平，全制程综合良率达到了 94％

以上，为 Micro LED倒装芯片提供封装制程核心环节。 

入股材料公司，联合研发芯片。2017年，利亚德投资入股美国赛福乐斯（Saphlux）

公司，布局衬底材料，联合研发量子点、氮化镓相关技术，实现半极性氮化镓量产；

2022 年 7 月，公司与 Saphlux 共同完成了行业内首款使用量子点芯片的 Micro LED

显示屏幕的开发和测试，开始下一步量产。这一重大技术突破将全面提速 Micro LED

显示技术的商业化进程。 

下游应用领域是利亚德的“老本行”。公司发挥自身营销、渠道优势，做到公共

安全、能源、医疗、交通等众多行业的全覆盖，为其提供产品及整体解决方案。公司

直销体系覆盖一二线城市，渠道体系覆盖三四线城市。公司所合作客户包括华为、小

米、TCL等大企业，以及国家体育场、大兴机场、春晚、冬奥会等国家重大项目。 

2.4 天时地利人和，公司发展迎来黄金时期 

2.4.1 后疫情时代市场有望回暖 

LED市场受疫情影响明显。2021年，海内外疫情趋于常态化，LED行业需求释放，

加速回暖。2020年，受疫情和相关政策影响，大型体育赛事、商业活动骤减，户外活

动大幅减少，大型 LED屏幕需求显著减少，利亚德户外显示、文旅夜游业绩惨遭打击。

公司智能显示、文旅夜游营收分别较上年下降 19.5%、46.4%。随着全球疫苗接种率不

2020 年 投资 1.47%股权 
共同研发 LED 显示集成

化产品 
小鸟科技 

与小鸟的集中式、分布式直接做信号对

接，简化系统架构 

2021 年 研发合作 COG 研发 TCL 华星 

2021 年 11 月共同研发的“全球首款 75

英寸 P0.6 氧化物 AM 直显 Micro LED TV”

上市 

2021 年 合资持股 66.67% 
研发和生产 LED 应用电

源 

利亚德（湖南）电源科技

有限公司 
产业链布局，以降低成本 

 

数据来源：公司公告、华福证券研究所 

图表 25：合资设立全球首家 MICRO LED 量产基地  图表 26：成立 MICRO LED 研究院 

 

 

 

数据来源：公司公告、华福证券研究所  数据来源：公司官网、华福证券研究所 
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断攀升，生活恢复正常节奏，海内外市场需求强势回弹。2021全年，公司智能显示业

务营收扭转颓势，再创新高。2022 上半年，国内疫情反复，受此影响，公司产品需求

萎缩，业绩承压。随着疫情态势得以控制，后疫情时代市场回暖系大势所趋 

疫情催化会议一体机需求。受新冠疫情及相关政策影响，远程办公、远程会议、

线上授课等新型模式收到强劲催化，催生了 LED会议一体机的市场增长。利亚德作为

首个推出 LED会议一体机的公司，疫情期间升级会议一体机全线产品，实现产品全覆

盖，完美迎合了数字化办公趋势的需求。公司拥有从 108到 245英寸全尺寸覆盖的标

准化产品，集智能书写、多屏协作、远程会议多种功能 ALL IN ONE，全方位满足教

育、医疗、办公、智慧党建等多维度需求。利亚德在机构调研时表示，LED会议一体

机已经步入快速增长期，目前渗透率不足 1%，市场前景广阔。 

疫情重塑了 LED显示市场格局。疫情期间，LED市场企业普遍业绩萎缩，经营压

力增加。市场的“退潮”淘汰众多无核心竞争力与抗风险能力的中小企业，而头部公

司供应链及品牌优势凸显，加速市场资源向行业龙头倾斜。2021年，LED显示行业的

CR10 约为 64%，比 2020年和 2019 年分别上涨了 0.5%和 4.2%。随着行业集中度进一

步攀升，利亚德作为领先企业的行业地位和话语权得到加强。 

2.4.2 双碳战略助力 LED 技术成为“香饽饽” 

LED显示的低碳性迎合政策需要。2022年，党中央、国务院对碳达峰、碳中和工

作进行系统谋划和总体部署，确保 2030年前实现碳达峰，2060 年前实现碳中和的目

标。在节能减排大背景下， LED 产品得益于其高光电转化率，是标准的节能减排产

业，将迎来更多的政策利好和更旺盛的市场需求。 

利亚德：节能减排的楷模：利亚德作为国内 LED行业首家绿色供应链企业，围绕

“绿色设计+绿色采购+绿色生产+绿色物流+绿色销售+绿色回收”六大思路建设绿色

供应链体系，完成多项节能减排指标。公司顺应时代所需，引领 LED显示产业向高端

图表 27：2019-2021 年全球 LED 显示集中度持续增加 

 
 

数据来源：Trend Force、中商情报院、华福证券研究所 
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化、智能化、绿色化的方向发展。 

三、 “技术引领+产业布局+扩大应用”的发展主旋律 

3.1 技术引领：巩固并加强 LED 技术领先地位 

“碗+锅+地”的产品线路图：公司遵循“吃着碗里的”（巩固并提升现有产品技

术和性价比的领先地位）、“看着锅里的”（产品线升级、新芯片开发、巨量转移等

技术持续突破）、“种在地里的”（COG、Micro LED在消费领域的应用、新型技术

的研究、新产品的孵化）研发战略。 

2022年 7月，利亚德正式官宣“利亚德黑钻”系列 Micro LED 技术及新品，引

起市场强烈反响。黑钻系列产品采用全球最先进的 Micro LED 全倒装芯片和封装技

术，对比度提高了 3倍，亮度提高了 1.5倍，稳定性和可靠性大幅提升，同时能耗更

低，性价比更高，是 Micro LED技术进入通用市场的一大步。 

 

领域 
国内授权专利 国外授权专利 

软件著作权 
发明专利 实用新型 外观设计 发明专利 实用新型 外观设计 

显示 115 482 225 134 19 6 200 

其中：Micro LED 20 17 4 19 0 0 1 

数据来源：公司公告、华福证券研究所 

3.2 产业布局：产业链、生产基地、品牌、销售渠道多维度布局 

目前，利亚德已经基本完成 LED上中下游产业一体化布局。未来，公司将继续采

用合资、投资、合作等方式，向 LED芯片、基板、封装、驱动等上游领域进行研发拓

展和垂直整合，共同研究开发生产工艺，实现集成化、自动化生产，降低 LED芯片生

产成本。除此之外，公司与玻璃加工企业合作，开发应用于 LED显示的玻璃基板，未

来开发成功后有望替代部分的 fr4 基板，实现产品形态的多样化。 

构建全球“高端制造”生产体系布局。随着产业集中度提升，LED产品技术壁垒

升高，标准化程度提高，高端制造环节已经成为 LED企业的核心竞争力。利亚德集团

积极布局高端制造生产体系，坐拥五大生产基地：深圳南方总部产业园、北京生产基

地、无锡 Micro LED量产基地、长沙智能显示产业园、欧洲 LED产业园，其中，国内

四大生产基地统一管理，实现系统联动。2021年，利亚德五大生产基地合计总产能达

到了 15250KK/月。

 

图表 28：利亚德显示板块已取得的知识产权（截止 2021 年底） 
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数据来源：公司公告、华福证券研究所 

针对性品牌布局。随着显示业务需求的多样化，以国内直销起家的利亚德采用的

销售方式和品牌也更具有针对性。公司加强精细化管理，采用多品牌策略，根据目标

客户和产品形态的不同产品形态不同采用不同的销售模式、品牌和市场推广策略。公

司收购品牌“金立翔”拓展下沉市场。2021 年金立翔品牌实施“门头风暴”计划，

2021全年达成 16,800多个门头，实现全国 23个省、5个自治区、4个直辖市（不含

港、澳、台）区域全覆盖，快速下沉到 2-3级市场，有效拉动终端需求。 

图表 29：利亚德坐拥五座生产基地 

图表 30：利亚德旗下品牌布局及各自职能 

产品类型 产品形态 品牌 销售模式 目标市场 

显示系统 

软硬结合的行业显示解决方案，显示硬件包括大间距常规显示屏、

小间距、Micro LED 直显、透明屏、创意显示、3D 屏、专用定制屏

等 

利亚德 直销 

境内及境外中

高端垂直行业

用户 

显示单元 LED 模组 LED 箱体 

利亚德 经销渠道 境内中端市场 

金立翔 经销渠道 境内下沉市场 

PLANAR 经销渠道 
欧美等中高端

市场 

LEMASS 经销渠道 
亚非拉中端及

下沉市场 

显示标准品 会议一体机 

液晶会议一体机：98 吋、100吋、110 吋； LED 会议

一体机: 108 吋、135 吋、162吋、216 吋； LED 双拼

会议一体机：196 吋、245 吋。 

利亚德 直销 
境内中高端垂

直行业用户 

金立翔 经销渠道 
境内中端及下

沉市场 

TIMESIGHT 电子商务 通用客户 
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3.3 扩大应用：横向拓展新应用场景 

随着 Mini/Micro LED 技术不断成熟，成本得到更好控制，微间距 LED显示屏幕

将沿着大屏到小屏的顺序逐渐渗透。 

智慧灯杆：智慧灯杆是数字化城市下衍生出的新赛道，集照明、交通监控、微基

站、智慧停车、充电等多种功能于一体，是智慧城市的重要组成部分。利亚德照明积

极探索智慧灯杆领域，已经研发出“智慧灯杆控制平台 V1.0 版本”产品。2021年智

慧灯杆相关的招标项目金额超 155 亿元，同比增长 216.3%，未来市场巨大。 

线上办公需求催化会议一体机发展。线上办公正在成为新趋势，新冠疫情的到来

加速了发展趋势，远程办公、远程教育、远程会议市场与日俱增。利亚德作为首个发

布会议一体机的厂商抢占了先发优势，产品已经过三次迭代。2021年国内小间距 LED

一体机市场出货量 3900台，销售额 9.3亿元，处于高速增长的起步阶段。 

虚拟制片成为拍摄新趋势。XR 虚拟制片技术指用 LED 显示技术模拟所需背景影

像，构建虚拟摄影棚进行影视拍摄。在 LED显示效果提升的加持下，虚拟拍摄应用更

加广泛。利亚德旗下德火科技推出了 DRS-XR 沉浸式仿真系统，利用三维缝合、红外

动捕、PBR 渲染、大屏校色等一系列技术保证最终拍摄效果的真实。Mordor 

Intelligence 预测，2021至 2026 年期间，XR产业市场规模将以 62.67%的复合增速

增长。这项革命性的制片技术将随着 LED影棚安装市场全面打开，LED虚拟背景的市

场规模预计将达到 10亿美元以上。 

元宇宙热潮带动相关产业。受元宇宙火热的带动，光学动作捕捉技术、Micro LED

显示技术、AR/VR等上游相关产业需求存在广泛增长空间。利亚德旗下虚拟动点公司

系全球顶尖的运动捕捉技术和应用方案提供商，在前沿技术和产品开发方面潜力巨大。

此前，利亚德与其参与入股的 Saphlux 公司共同研发的量子点 Micro LED 芯片正式

PLANAR 经销渠道 
欧美等中高端

市场 

消费电视 
液晶电视：98 吋； 液晶智慧屏：100 吋； Micro LED

智慧屏：尺寸可以按需求自由拼接。 
PLANAR 

直销、经

销渠道 
高端客户 

 

数据来源：公司公告、华福证券研究所 

图表 31：利亚德智慧灯杆产品  图表 32：2018-2027 我国智慧灯杆招标金额（亿元） 

 

 

 

 

数据来源：公司公告、华福证券研究所  数据来源：前瞻产业研究院、华福证券研究所 
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导入量产。量子点是目前最优的色彩解决方案，Micro LED是现有最先进的显示技术，

两者的成功结合将给 AR/VR在内的众多显示应用带来变革。未来，利亚德将结合利亚

德虚拟动点的光学三维动作捕捉系统与 Saphlux 独有的 NPQD® Micro LED 微显示技

术，为元宇宙的实现提供软硬件技术支撑。 

Micro LED加速渗透消费电视市场：集邦咨询邱宇彬表示，Micro LED有望带动

新一波电视“换屏潮”。2021年，利亚德正式发布“THE GREAT SPACE”系列 Micro 

LED 大电视，进军消费电视市场。2022年 6月，利亚德再次发布“黑钻”系列 Micro 

LED 电视，价格仅为市场上同类产品不到一半，彰显技术领先地位。 

四、 盈利预测与投资建议 

4.1 营业收入预测 

利亚德主营业务为智能显示、文旅夜游和虚拟现实。预计 2022-2024 年公司营

业收入为 97.03/116.26/139.71亿元，对应增长率 9.61%/19.81%/20.17%，毛利率分

别为 31.88%/33.91%/34.38%。 

1）智能显示：受国内上半年疫情严重影响，显示业务也出现了订单下滑；公司

半年报显示，6月份疫情稳定后，显示业务恢复迅速，6-7月订单量较 4-5月增长近

50%。随着原有 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。亿渡数据预计 2021-2024 年我国 LED 产值 CAGR 为

5%。我们预计 2023-2024 年 Micro LED 将实现大规模商用并产生经济效益，并考虑

到 Micro LED 时代行业集中度不断提升，利亚德市占率逐年递增，结合公司上半年

业 绩 报 告 ， 我 们 预 测  2022-2024 年 公 司 智 能 显 示 业 务 将 实 现 营 收

79.33/95.20/114.24 亿元，同比增长分别 15%/20%/20%。同时，随着 Micro产品成本

降低、公司产业链上下游布局落地，Micro LED规模效应发挥作用，公司毛利率将上

升一个台阶，2022-2024年毛利率水平分别为 30%/32%/32%。  

2）文旅夜游：2022年，公司合并文化旅游和夜游经济两块业务为文旅夜游业务。

近年业务受疫情和相关政策影响较大。2022 年国内电力供应紧缺，多地景观照明项

目暂停，预计相关业务将受到影响。尽管如此，中国照明网预计文创旅游、夜游经济、

大型活动对夜景照明工程的需求仍然高，年均增速将保持在约 10%。综合来看，文旅

夜游业务长期将保持稳定。我们预测 2022-2024 年文旅夜游业务实现营收

13.02/14.32/15.75亿元，年增速分别为 -20%/10%/10%，以 2022上半年为参考，业

务毛利率上升至 36.4%，系前期项目集中结算导致。长期来看，公司发展全款提货模

式，更加注重业务盈利质量将使得毛利率水平有所提升，预计 2022-2024年毛利率水

平分别为 30%/30%/30%。 

3）虚拟现实：目前利亚德旗下 NP 公司技术已利用于 VR+医疗场景。随着 VR 使

用场景更加多元，市场逐年增长，公司虚拟现实业务将步上增长的快车道。公司虚拟

现实收入主要来自硬件销售。据 IDC 预测，中国市场未来五年 VR/AR 市场规模 CAGR

预计将达 43.8%，其中硬件市场 CAGR达 47.8%。公司旗下虚拟动点和 NP公司前期研

发投入迎来回报期，我们预测公司虚拟现实业务增长趋势与行业趋势大致相同，

2022-2024 年虚拟现实业务实现营收 4.56/6.61/9.59 亿元，年增速分别为 

45%/45%/45%，未来三年毛利率水平分别为 70%/70%/70%。
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4.2 费用率预测 

销售费用率方面，2021 年度公司着力开拓下沉市场和亚非拉市场，随着新市场

开拓完成，销售费用预计趋于稳定。我们预计 2022-2024 年销售费用率分别为 

10%/9.5%/8.8%。 

管理费用率方面，基本保持稳定，主要系人力资源和折旧等费用增加。我们预计

管理费用率 2022-2024 分别为 6.0%/5.5%/5.5%。 

研发费用率方面，主要涉及 Micro LED、虚拟现实、创意显示等技术研发。我们

预计研发费用率 2022-2024 分别为 5%/4.5%/4.0%。 

4.3 投资建议 

我们预测 22-24 年公司每股收益分别为 0.31/0.53/0.71元。参考 LED 可比公

司雷曼光电、长阳科技、洲明科技 2022-2024年平均市盈率，考虑利亚德作为行业龙

头不断提升的市占率，给予利亚德 2022年 28倍估值，对应目标价为 8.68元/股。首

次覆盖，给予“买入”评级。

图表 33：公司营业收入预测（单位：百万元） 

  2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

智能显示 

营收 6444.17  5186.30  6898.72  7933.53  9520.23  11424.28  

YoY 25.93% -19.52% 33.02% 15.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 32.93% 29.97% 30.13% 30.00% 32.00% 32.00% 

文旅夜游 

营收 2182.98  1169.98  1627.61  1302.09 1432.30 1575.53 

YoY 0.29% -45.27% 50.57% -20.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 32.91% 26.60% 21.58% 30.00% 30.00% 30.00% 

虚拟现实 

营收 402.33  269.06  314.72  456.34  661.70  959.46  

YoY 19.22% -33.12% 16.97% 45.00% 45.00% 45.00% 

毛利率 60.19% 69.53% 74.48% 70.00% 70.00% 70.00% 

其他业务 

营收 17.98  8.33  11.38  11.38  11.38  11.38  

YoY -10.19% -53.67% 36.61% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 18.57% 48.12% 62.12% 30.00% 30.00% 30.00% 

合计 

营收 9047.46  6633.67  8852.43  9703.34  11625.61  13970.65  

YoY 17.49% -26.68% 33.45% 9.61% 19.81% 20.17% 

毛利率 34.11% 31.00% 30.18% 31.88% 33.91% 34.38% 

 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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五、 风险提示 

1. Micro LED 技术进展不及预期：巨量转移技术是目前 Micro LED量产的关键。

若未来巨量转移技术发展或成本控制不及预期，会拖累 Micro LED 产品渗透，影响

公司利润。 

2. 芯片供应不及预期：Micro LED芯片技术含量高，芯片原材料紧缺，目前大

规模量产难度较大。未来若 Micro LED 显示屏需求大幅增加，可能出现上游芯片供

应短缺的情况。 

3. 汇率风险：公司海外业务占比约 30%，若人民币汇率走高，可能会导致汇兑

损失，影响公司利润。 

4. 实体清单风险：利亚德为军队提供显示技术支持，可能会被美国列入实体清

单，影响公司海外业务正常开展。

图表 34：利亚德可比公司估值表（截至 2022 年 9 月 16 日） 

所属行业 股票代码 可比公司 股价 
EPS（元/股） P/E 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

LED 

300162.SZ 雷曼光电 6.78  0.14 0.18 0.26 0.36 48.43  37.67  26.08  18.83  

688299.SH 长阳科技 16.16  0.65 0.79 1.07 1.33 24.86  20.46  15.10  12.15  

300232.SZ 洲明科技 5.87  0.17 0.44 0.57 —— 34.53  13.34  10.30  —— 

平均 35.94  23.82  17.16  15.49  
 

数据来源：Wind、华福证券研究所 
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 资产负债表      利润表     

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

货币资金 2,366.3 1,940.7 3,401.2 2,794.1  营业收入 8,852.4 9,703.3 11,625.6 13,970.6 

应收票据及账款 3,083.9 3,208.4 3,750.9 4,465.6  营业成本 6,181.2 6,609.8 7,682.8 9,167.2 

预付账款 181.7 99.1 115.2 137.5  税金及附加 32.7 40.4 52.0 63.9 

存货 3,610.6 4,308.4 2,378.6 4,717.6  销售费用 734.4 970.3 1,104.4 1,229.4 

合同资产 2,057.7 1,335.8 2,000.6 3,005.2  管理费用 498.6 582.2 639.4 768.4 

其他流动资产 2,412.9 1,947.0 2,454.6 3,581.6  研发费用 335.9 485.2 523.2 558.8 

流动资产合计 11,655.5 11,503.5 12,100.6 15,696.4  财务费用 115.7 26.2 -7.8 6.0 

长期股权投资 301.4 301.4 301.4 301.4  信用减值损失 -97.4 -15.0 -15.0 -15.0 

固定资产 1,435.9 1,683.0 1,962.3 2,270.0  资产减值损失 -193.0 -60.0 -55.0 -50.0 

在建工程 8.1 108.1 108.1 8.1  公允价值变动收益 18.2 8.1 11.7 12.7 

无形资产 505.7 448.0 388.2 344.4  投资收益 10.9 -2.0 -1.8 2.4 

商誉 932.6 932.6 932.6 932.6  其他收益 48.7 48.7 48.7 48.7 

其他非流动资产 1,009.1 1,035.3 1,070.7 1,107.3  营业利润 743.0 971.0 1,622.0 2,178.0 

非流动资产合计 4,192.8 4,508.5 4,763.3 4,964.0  营业外收入 15.0 10.0 10.0 10.0 

资产合计 15,848.3 16,012.0 16,864.0 20,660.4  营业外支出 22.0 22.0 22.0 22.0 

短期借款 638.0 1,012.3 0.0 1,085.2  利润总额 736.0 959.0 1,610.0 2,166.0 

应付票据及账款 4,042.9 3,604.7 4,298.1 5,195.8  所得税 125.0 164.0 274.0 370.0 

预收款项 0.0 354.6 310.0 220.8  净利润 611.0 795.0 1,336.0 1,796.0 

合同负债 1,081.6 174.7 209.3 251.5  少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他应付款 62.3 62.3 62.3 62.3  归属母公司净利润 611.0 795.0 1,336.0 1,796.0 

其他流动负债 915.2 970.3 1,048.3 1,171.8  EPS（按最新股本摊薄） 0.24 0.31 0.53 0.71 

流动负债合计 6,740.0 6,178.8 5,928.0 7,987.3       

长期借款 261.6 311.6 241.6 321.6  主要财务比率     

应付债券 669.5 669.5 669.5 669.5   2021A 2022E 2023E 2024E 

其他非流动负债 376.8 376.8 376.8 376.8  成长能力     

非流动负债合计 1,308.0 1,358.0 1,288.0 1,368.0  营业收入增长率 33.4% 9.6% 19.8% 20.2% 

负债合计 8,047.9 7,536.8 7,215.9 9,355.3  EBIT 增长率 -211.0% 15.6% 62.6% 35.5% 

归属母公司所有者权益 7,773.9 8,448.9 9,622.0 11,279.4  归母公司净利润增长率 -162.6% 30.2% 67.9% 34.5% 

少数股东权益 26.4 26.3 26.0 25.7  获利能力     

所有者权益合计 7,800.3 8,475.2 9,648.0 11,305.1  毛利率 30.2% 31.9% 33.9% 34.4% 

负债和股东权益 15,848.3 16,012.0 16,864.0 20,660.4  净利率 6.9% 8.2% 11.5% 12.9% 

      ROE 7.8% 9.4% 13.8% 15.9% 

现金流量表      ROIC 11.1% 11.2% 18.0% 18.6% 

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

经营活动现金流 463.0 -176.0 3,182.0 -1,175.0  资产负债率 50.8% 47.1% 42.8% 45.3% 

现金收益 923.5 1,045.4 1,577.0 2,080.5  流动比率 1.7  1.9  2.0  2.0  

存货影响 -1,032.2 -697.8 1,929.8 -2,339.0  速动比率 1.2  1.2  1.6  1.4  

经营性应收影响 -698.0 18.1 -503.7 -687.0  营运能力     

经营性应付影响 1,356.5 -83.6 648.9 808.4  总资产周转率 0.6  0.6  0.7  0.7  

其他影响 -86.8 -458.1 -470.0 -1,037.9  应收账款周转天数 108.3  115.1  107.8  105.9  

投资活动现金流 -462.0 -526.0 -484.0 -452.0  存货周转天数 180.2  215.7  156.7  139.3  

资本支出 -512.2 -513.2 -468.8 -442.0  每股指标（元）     

股权投资 -58.0 0.0 0.0 0.0  每股收益 0.24  0.31  0.53  0.71  

其他长期资产变化 108.2 -12.8 -15.2 -10.0  每股经营现金流 0.18  -0.07  1.25  -0.46  

融资活动现金流 -361.0 276.0 -1,237.0 1,020.0  每股净资产 3.06  3.32  3.78  4.44  

借款增加 -121.0 424.0 -1,082.0 1,165.0  估值比率     

股利及利息支付 -109.0 -193.0 -169.0 -157.0  P/E 24.3  18.6  11.1  8.3  

股东融资 2.0 0.0 0.0 0.0  P/B 1.9  1.8  1.5  1.3  

其他影响 -133.0 45.0 14.0 12.0  EV/EBITDA 1.4  1.2  0.8  0.6  

数据来源：公司财报、华福证券研究所      
      

图表 35：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 
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