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本报告导读： 

合资设立北京黑晶，有助于将 VR/AR 在文化旅游、虚拟展馆等互动体验场景扩大应

用，验证了前期我们对公司向文旅应用、内容领域延伸的判断。维持目标价 31.5 元。 

投资要点： 

[Table_Summary]  维持“增持”评级，目标价 31.5 元。与市场的交流过程中，我们反

复强调利亚德的投资价值来源于估值的提升，即 16 年 25X+的 PE 与

今年重点延伸的文化旅游、体育领域对应估值相比严重低估，我们认

为公司将迎来业绩与估值的戴维斯双击。近日设立北京黑晶，有助于

将 VR/AR 新技术在文化旅游、虚拟展馆等互动体验场景扩大应用，

给予游客身临其境般体验，验证我们对公司向文旅应用、内容领域延

伸的判断。我们认为公司有望成为“全球领先 LED 应用整体解决方

案专家”，维持 15-16 年 EPS 为 0.44/0.64 元的预测，目标价 31.5 元。 

 合资设立北京黑晶，引领 VR/AR 技术在文化旅游领域新创意。

2016.2.1 日利亚德全资子公司“利亚德投资” 出资 1500 万与青岛黑

晶合资设立北京黑晶，持股 20%。青岛黑晶在虚拟现实互动营销领

域处于国内一流水平，在上海世博四川馆虚拟展馆、盛世名门楼盘展

示等项目上都有所展露。据 DigiCapital 预测，AR/VR 市场在 2020

年将达到 1500 亿美元，其中 AR1200 亿，VR300 亿。此次合资有助

于利亚德将 VR/AR 在文化旅游、灵境展示等互动体验场景加以应用。 

 文体领域发力成为 LED 龙头点睛之笔。自 13 年开始通过外延式发

展将 LED 硬件优势向智能照明、文体传媒等方向延伸，我们认为公

司实现“全球领先的 LED 应用整体解决方案专家”的战略目标将成

为大概率事件。为此，公司未来或将继续充实文体业务的综合实力，

融合 LED 硬件优势于文化体育传媒的万亿级蓝海。 

 催化剂：公司或通过外延式进一步补足文体传媒、演艺内容环节。 

 核心风险：小间距 LED 电视竞争格局愈发激烈 
  

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 778 1,180 2,186 3,310 4,518 

(+/-)% 37% 52% 85% 51% 36% 

经营利润（EB
 T） 98 184 335 504 677 

(+/-)% 36% 88% 82% 51% 34% 

净利润 80 161 331 486 653 

(+/-)% 38% 101% 105% 47% 34% 

每股净收益（元） 0.11 0.21 0.44 0.64 0.86 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.00 0.00 0.00  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
经营利润率(%) 12.5% 15.6% 15.3% 15.2% 15.0% 

市盈率 181.4 90.2 44.0 29.9 22.3 

股息率 (%) 1.0% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 31.50 

 上次预测： 31.50 

当前价格： 19.26 
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逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 
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本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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