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践行中国梦

·

投资者走进上市公司

（

80

）

联建光电：从LED生产商到户外广告运营商

证券时报记者 靳书阳

深交所“践行中国梦·走进上市公

司” 活动的新一站来到联建光电

（

300269

）。近日，因联建光电定增收购

分时传媒，公司业务重点增加了

LED

广告的运营， 所以联建光电收购后的

发展前景、具体的整合措施等，成为投

资者最为关心的话题。

活动中， 联建光电董事长刘虎军

及董秘钟菊英对投资者的提问进行了

详细解答。 部分中小投资者在交流时

表示，以往单独去上市公司调研，往往

颇费周折， 通过参与深交所组织的一

系列活动， 对上市公司的了解更为具

体，也有效降低了投资风险。

广告运营商情结

谈及为何对广告公司运营情有独

钟，刘虎军称，这与自己创业初期的经

历有很大关系。

1998

年， 刘虎军开始进入

LED

行业，当时他在云南开了一家

LED

贸

易公司。其实，一开始刘虎军并未打算

做贸易，而是希望用

LED

大屏幕来开

展广告业务。

“通过运营

LED

大屏幕帮客户投

放广告，是我们最初的设想。 ”刘虎军

称，“同年，我们去硅谷考察之后，发现

这个设想不具备可操作性。 ”

据刘虎军介绍，当时一块

LED

大

屏幕成本是

1000

多万，单位成本每平

方米十几万。但是，每平方米的广告回

报远远覆盖不了成本。“所以当时就意

识到这个想法虽然很好， 也确实是一

个商业机会，但是时机并不成熟。公司

当时只好踏踏实实地做贸易商、 代理

商。 这样我们在云南做了近两年的贸

易商。 ”

2000

年， 刘虎军在深圳创办了

LED

工厂， 在降低生产成本的同时，

提高

LED

大屏幕产品的质量。刘虎军

分析，这一时期，要运营大型的广告公

司，投资经验是必不可少的，因为每块

大屏幕都要投入很多资金。

2008

年从风投获得融资之后，刘

虎军认为，“可以实现自己的广告商情

结了。 ”不过，董事会认为应先把显示屏

这个主业做扎实。所以在

2008

年，联建

光电还是一心做显示屏。 不过，这时公

司已经对未来的发展规划了新路线。

刘虎军告诉投资者，

LED

的产品

类型很多，但根据未来的规划，公司把

研发生产重点放在广告屏这个子行

业。他认为，广告屏行业的技术特点不

太一样，比如说要省电、使用时间长、

维护要简单，可靠性要求高，不能出问

题。因此，公司在这一块业务投入了比

较多的精力。

“付出总有回报！到了

2010

年，在

广告屏方面， 公司的市场份额排名第

一。第二到第四名加起来的市场份额，

都没有联建光电多。 ”刘虎军说。

三位一体优势

联建光电在与分时传媒合作以

前， 就已经勾画出了公司未来整体的

发展格局。

刘虎军介绍称，联建光电深圳的

业务是生产

LED

设备， 实际上是在

做技术储备；北京的联动文化，是把

全国各地的广告时间统一在一个平

台上进行全国发布，是一个全国性广

告发布平台；分时传媒的销售能力比

较强，特别是户外销售能力。 这样下

来，联建光电就变成三位一体，有做

技术的，有做平台资源的，有做广告

发布的，公司产业链的优势也就凸显

出来了。

对于协同效应的具体分工，钟菊

英称，联建光电原有的

LED

生产业务

作为广告运营业务的技术储备平台，

联动文化则作为一个资源平台，未来

所有的媒介平台由联动文化来建立。

分时传媒作为上市公司的一个销售

平台，三个平台优势互补，实现传统

大屏与

LED

大屏广告的联动传播，从

而带动联建光电

LED

广告屏的销售

和合作业务。 另外，分时传媒在户外

广告运营这一领域具有专业优势，还

可以为

LED

户外媒体的选址提供宝

贵经验。

刘虎军表示，在过去，公司平台整

合资源能力很强，销售能力相对较弱。

而通过收购分时传媒，短板变成了“长

板”。所以，刘虎军认为，联建光电收购

分时传媒之后的业务模式，并非转型，

因为实际上公司一直在筹划， 只不过

现在才浮出水面。 现在联建光电产业

链布局已经完成。

对于现场投资者关心的联建光电

业务转型，能否平稳过渡的问题，刘虎

军十分自信。他告诉投资者，联建光电

的业务升级并不是在收购之后才开

始。他透露，自从

2011

年上市之后，自

己的主要精力已经放在广告运营业务

的探索上，已经有至少三年的积累。

刘虎军介绍，显示屏制造领域，相

比广告运营，业绩增速比较缓慢，很难

像广告业务那样， 可以实现倍增式发

展。 而且，广告行业整个市场容量，至

少有七八百亿的市场空间， 也非制造

业务可以相比。

同时，他认为，制造业务和广告业

务接触的客户规模也不可同日而语。

据了解，过去联建光电从事制造业务，

客户规模普遍不大。但现在，联建光电

的客户已有很多像奥迪、联合利华、宝

马这样的世界

500

强企业。

对于联建光电未来的战略部署，

刘虎军认为，从

LED

屏幕的制造商到

LED

广告的运营商，公司的战略是三

步走。

第一步是做技术平台。 公司的技

术储备是经过长期积淀， 所以具有竞

争优势。比如省电这一方面，公司比别

人的电费永远低

30%~40%

。 例如，像

中关村一块

1000

多平方米的屏，一年

将节省电费

100

多万， 五年就能节省

500

多万的费用。

另外，刘虎军称，联建光电的广

告屏有些用了五年之后有还像新的

一样， 而有些竞争对手的广告屏用

了三年之后可能就要换了， 所以用

户的折旧费用也不太一样。 同时，公

司在售后维护也非常迅速， 安装也

比较方便。

第二步， 建立广告屏的位置优

势。 按照联建光电的计划，公司在跟

全国各地的广告客户、媒体客户建立

良好关系后，公司将会与对方进行协

商，采用对方出位置，联建光电出广

告屏的方式，达到

1+1

合作，实现共

赢。 根据联建光电的“千屏计划”，公

司要在核心城市的核心位置， 装置

1000

块联建光电的广告屏。刘虎军笑

称，深圳是一个核心城市，深圳的深

南大道有一些商圈位置，像市政府旁

边的位置，经常堵车，所以受众情况

就比较好。

刘虎军认为，联建光电在收购分

时传媒前，做的是第二产业。 如今，公

司正走向第三产业， 从事现代服务

业。 联建光电过去发展是通过技术创

新，但是“千屏计划”，则是商业模式

的创新，这两个创新相互交替，共同

发展。

第三步，则是收购分时传媒。据介

绍，分时传媒有两大部分业务，一部分

是自有媒体，做传统的业务；另一部分

是做广告代理。 代理业务有一个体系

叫

ETSM

系统， 即把全国各地不同的

媒体信息放到里面去， 然后客户需要

发布的时候就只需通过分时传媒，帮

助客户在全国实行投放。

据介绍，

ETSM

系统的优越性在

于有

4

万多个媒体资源信息，发布的

面积有将近

1000

万平方米。 刘虎军

认为，收购之前，联建光电有好的广

告屏位置，分时传媒有很强的广告代

理能力。 整合之后，这个盈利模式会

更加强大。

根据联建光电的 “千屏计划”：公

司划出

55

个重点城市，每个城市平均

10

块屏，这就达到超

500

块屏幕的规

模。 千屏的另外

500

块屏幕将在像湛

江、阳江、茂名等三四线城市，这些城

市可能每个城市只有

1

块屏幕具有运

营价值。 这部分广告屏只需要做代理

业务，并不需要收购。

“所以千屏计划，就是手里紧抓

500

块核心城市屏幕做自有资源，另

外

500

来块屏幕发展战略合作，这

样组成

1000

块屏进行销售。 ”刘虎

军称。

据介绍， 联建光电还将建立一个

联播网（

CCPU

）。 刘虎军认为，目前进

行户外广告投放， 可以实现一站式发

布的只有分众传媒， 分众可以把广告

主的广告进行全国投放。 未来

CCPU

也要朝这个方向发展。

刘虎军称， 以此次收购分时传媒

为例， 未来公司的并购也会与此次类

似，主要以定向增发的方式进行。一方

面完成了全资控股，另一方面，又不会

消耗上市公司的货币资金。 通过收购

后的合并报表， 归属于母公司的现金

储备反而更加雄厚。

五年业绩承诺捆绑

由于投资者对收购分时传媒非常关

注，活动中，钟菊英详细介绍了收购分时

传媒的背景。

据介绍， 分时传媒原有

12

个股东，

其中

11

个自然人，另外一个股东是分时

传媒的一个员工持股公司。 所以收购之

后， 分时传媒大部分的骨干员工都成为

了联建光电的股东。 这也使得分时传媒

骨干员工的利益与收购之后的发展捆绑

在一起。

值得注意的是， 证监会对上市公司

收购标的业绩承诺的期限要求一般是三

年， 但是分时传媒对上市公司的业绩承

诺期限长达五年。钟菊英介绍，在收购之

后， 分时传媒的原股东合计持有上市公

司

22%

的股份，成为了联建光电的第二

大股东， 所以他们肯定希望分时传媒能

有更长远的发展。

钟菊英明确表示， 此次交易不是

为了并购而并购， 而是希望公司在中

国的户外广告市场获得长足发展，所

以也要求分时传媒的业绩对赌期长达

五年。

据了解，此次联建收购分时传媒的

交易目的，主要是因为联建光电未来希

望打造千屏规模的媒介平台。 不过，如

果单纯依靠目前上市公司自身的销售

能力，千屏计划的完成会比较缓慢，所

以公司希望借助分时传媒这个全国性

的户外广告销售平台， 迅速提升销售

能力。

据介绍，分时传媒收购完成之后，增

强了联建光电广告的销售能力和协同效

应， 联建光电将实现从第二产业向第三

产业的转型升级。另外，联建光电还会加

强对收购分时传媒之后的管理， 通过向

分时传媒派遣风控负责人， 从而做好法

务、财务方面工作的管理，同时进行一些

业务整合。

在接受投资者问答的环节， 刘虎军

进一步补充称， 如若达不到业绩承诺，

分时传媒的管理层必须将差额部分，按

照增发预案披露时的股票价格，偿还给

上市公司股票或现金，而不是按照目前

的市价来补偿股票，这也使得分时传媒

的管理层，提高了做好分时传媒业绩的

动力。

钟菊英介绍， 在定向增发过程中，

联建光电的实际控制人刘虎军也参与

配套融资，在并购的同时也不丧失控制

权，反而在增发后加强了对联建光电的

控制权。

活动中， 钟菊英还详细介绍了分

时传媒的发展历史和业内地位。 据介

绍，分时传媒是中国最大的，也是唯一

的户外广告媒体超市， 为广告主提供

户外广告发布的一站式的超市化的解

决方案。

据了解，分时传媒最主要的优势，是

它具备一个全国最强大的户外媒体数据

库。数据库覆盖了所有的户外媒体，以及

全国

330

个城市，

1

万多家的媒体主顾，

4.43

万个广告位，

966

万平方米的户外

媒体资源。这些资源，通过分时传媒的核

心数据库系统来进行有效的管理。 分时

传媒还有覆盖全国户外媒体提供服务的

庞大团队。

2008

年最多的时候有

600

多

个人，光是媒介团队就有

200

多人。

钟菊英介绍， 分时传媒的资源整合

模式， 已经获得了国内外一线品牌户外

公司的广泛认可。近

4

年来，分时传媒的

数据库， 无论是媒体的资源数量还是媒

体组的数量、覆盖的城市数量，户外媒体

资源的总面积， 每年都保持一定的增长

速度。

联建光电董事长刘虎军：

三到五年可完成“千屏计划”

证券时报记者 靳书阳

在此次“践行中国梦·走进上市公

司” 活动中， 投资者对联建光电

（

300269

）未来

LED

广告运营情况、收

购分时传媒情况等非常关注， 联建光

电董事长刘虎军对投资者的提问一一

进行了详细回答。

投资者：

目前公司屏幕广告一个

小时的广告播放量是多少

？

刘虎军： 以深圳为例， 深圳的

LED

广告是从

2007

年、

2008

年开始，

虽然时间不长， 但它已达到最佳的广

告形态。 现在的广告模式是：

10

秒、

15

秒为一个广告单元， 每个广告单元播

放不同的产品广告，这便是滚播。

目前的模式， 多长时间完成一个

滚播？ 通常是一次

15

秒，

120

次为一

天的广告量。也就是说，每天除掉公益

广告，也有

20

个广告是可以同时存在

的，

20

条广告，

15

秒播一次，那就差不

多三分钟一个轮回。

我们认为目前的轮播形式还是存

在一定的缺陷， 但是现在公司也不能

改变它，因为话语权还不够大。如果全

国的广告资源有一半控制在公司手

里， 联建光电就会按自己想要的模式

去改变。

投资者：

收购分时传媒已经收尾

，

请董事长简单总结一下收购后的具体

管理措施

。

刘虎军： 在监管层批准此次收购

之后，联建光电将投入管理。第一步联

建光电将派遣财务总监， 因为这个公

司百分之百股权已属于上市公司，控

制财务肯定是第一步。

第二步， 分时传媒的法务工作也

由上市公司管理， 分时传媒成为上市

公司的一部分之后， 公司对它的风险

管控也要跟进。

第三， 分时传媒董事会由上市公

司控制多数席位， 分时传媒高管又由

董事会任命。

第四，上市公司原有的北京联动文

化的广告业务交给分时传媒运营。 分

时传媒的销售能力较强， 由它运营联

动文化的媒体资源， 我们就变成北京

联动文化纯粹的广告运营发布平台。

投资者：

千屏计划预计多久可以

完成

？

目前这个计划的难点是什么

？

在

与广告商的合作过程中

，

广告商的关

注点有哪些

？

刘虎军： 千屏计划成功需要两方

面，一个是存量，另一个是增量。 存量

就是现有的屏幕资源都已经到了别人

手里去怎么办； 增量是即将在那个地

方产生一个新的屏幕资源， 我们用什

么办法把它抢过来。

增量公司计划采用“

1+1

”模式：合

作方不用投入设备， 联建光电投入设

备给合作方使用， 这种模式事实证明

是可行的。 一年增加

50

块屏幕，五年

就有

250

块。根据公司的千屏计划，有

500

块屏在主要城市， 要控制在公司

手里； 另外

500

块非核心城市资源采

用战略合作的手段。

另外已经有的存量市场， 即位置

较好的屏幕资源， 公司用比较好的价

格将它收购过来。顺利的话，三到五年

的时间，联建光电应该可以完成“千屏

计划”。

投资者：

对赌协议如何按照对赌

收益的实现程度来保证分时传媒的业

绩增长

？

刘虎军： 对赌协议几乎所有原分

时传媒的股东都参加了， 因年龄原因

不参与对赌的股东， 也把义务全部背

书给其亲属股东。所以，对赌的覆盖面

是

100%

了。

未来几年， 分时传媒要实现

5.5

亿元的利润，如果没有完成，除了现金

部分，分时传媒股东获得的股票，要按

照协议签署时每股

15.8

元的价格来

扣或者现金补偿， 所以分时传媒管理

层的业绩压力很大，一定要全额完成。

所以，上市公司从理论上说，签署这个

对赌协议风险很小。

投资者：

收购分时传媒之后

，

如果

业务重点转移

，

公司通过哪些措施保

证转换过程中的运营平稳

？

刘虎军： 我们的收购模式是 “

1+

1

”， 联建光电这一方的管理团队很稳

定， 经营业绩全部都是现在的团队做

出来的， 公司只需要一直把团队稳定

就可以。

2011

年上市之后，我的主要

精力就已经放到新业务上去了， 不存

在过渡的问题。

分时传媒的管理团队， 三五年是

不用去干预的。 分时传媒的团队与联

建光电的关系， 事实上就是董事会对

下属子公司管控的问题。其中包括，对

下属子公司的人事、财务、风控、资本

投资、业务规划，进行宏观管理；在微

观方面， 原有团队足以完成分时传媒

的具体工作。 现在我只负责宏观的层

面，相比过去

LED

生产业务，对生产

线各个环节都需投入精力， 我的工作

量不是加大，而是减少。

①联建光电董事长刘虎军答投资者提问

②投资者提问现场

③联建光电董事长刘虎军在交流会现场

④联建光电后焊线生产车间

⑤投资者参观联建光电生产车间
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