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夯实财务质量现金流大幅改善，下半年业绩望稳健向上 
经营状况逐季改善，业绩表现符合预期。公司 2020 上半年实现营收 19.04 亿（+4.02%），
实现归母净利 2.76 亿（-1.33%），扣非净利 2.72 亿（-1.32%），业绩表现接近此前预告中

枢，符合预期。Q2单季度公司实现营收 13.19亿，同比增长 8.38%，归母净利 2.05亿，同
比增长 3.49%，扭转 Q1 业绩下滑的状态。在国内上半年受疫情扰动背景下，公司积极复工
复产，我们预计伴随下半年地产竣工拉动公司成套设备出货，以及公司在智慧社区、公共安防

的不断开拓，公司全年业绩望实现稳定增长。 

公司注重回款，经营现金流大幅改善。2020上半年，公司实现经营性现金流净额 2.55亿（去

年同期为-7.82亿元），其中 Q2单季度公司经营性现金流净额 5.58亿元，为公司上市以来最
高水平。经营现金流水平大幅回正得益于公司在新宏观背景下注重风控并将经营重点聚焦于提
升财务质量。我们认为公司在历经前期利润水平快速成长阶段后，现阶段夯实财务质量，改善

现金流是为未来增长打基础，体现出公司稳健经营的思路。 

毛利率下滑明显，回至行业平均水平。2020 年上半年，公司综合毛利率 29.67%，同比下降
11.6%（主要系收入占比约 7成的成套设备毛利率降至 25.65%，同比下降 15.51个 pct）。我

们预计毛利下滑原因为：1）公司注重回款让渡部分产品溢价；2）上半年竞争策略以保份额为
主，主动对部分产品价格进行了调整。  

受益于管理费用下降，公司期间费用率改善明显。 2020 上半年公司三项费用率 10.60%
（ -11.51pct ），其中销售 /管理 /财务费 用率分别为 2.03/5.82/2.76%，分别变动
-4.86/-7.34/+0.69pct，管理费用率的变化较大主要系公司上年同期计提超额业绩奖励所致。 

推出第四期股权激励计划，绑定核心员工利益。公司拟针对昇辉电子总裁李昭强在内的核心骨
干 182人授予 586.8 万股股份（占总股本的 1.2%），授予价格为 7.54 元/股，2020/2021 年考

核目标为相对于 2019 年收入分别增长 12%/24%。公司始终注重绑定核心员工利益、激发员工活
力，第四期激励计划的推出为公司今明年的稳定增长打下了基础。 

公司拟更名为昇辉科技，突出核心业务。根据公司战略布局规划及业务发展的需要，同时为了

更好地与重组完成后的主营业务相匹配，突出核心业务板块，强化品牌效应，公司拟更名为昇
辉科技。我们认为公司此举表明内部利益保持一致，后续将以成套设备为基础，积极发展 LED
照明、智慧社区、公共安防业务，为长期成长提供助力。 

地产竣工回暖拉动成套设备需求稳健向上，LED照明、智慧社区、公共安防业务具备成长空间。
公司地产领域第一大客户为碧桂园，并积极开拓万科、融创、天鸿等客户业务，我们预计伴随

2020 年下半年国内地产竣工增速有望转正，对低压电器的需求加速释放，公司地产类产品业
绩稳健向上。在 LED，智慧社区，安防领域公司亦持续加大投入，深圳研发中心正式启动，主
要研发成果如人脸综合管控应用平台、案情管家系统等应用平台陆续落地，并获得相关订单，

未来具备成长潜力。 

投资建议：基于公司在地产、电力、工业等多个下游领域的发展，以及 LED照明+智慧社区及

安防业务的推进，预计公司 2020-2022年三年收入分别为 46.7/58.0/69.6亿元，归母净利润分

别为 7.3/9.1/11.0亿元，同比增长 22.3%/25.4%/21.2%，对应公司 2020/2021年估值分别为

10.2/8.1X，维持公司“增持”评级。 

风险提示：下游行业政策及客户集中风险；应收款项余额较大的风险；商誉减值的风险；存货

余额较大的风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,031 3,942 4,673 5,798 6,960 

增长率 yoy（%） 1048.1 30.1 18.5 24.1 20.1 

归母净利润（百万元） 451 593 725 909 1,102 

增长率 yoy（%） 

 

 

1530.3 31.6 22.3 25.4 21.2 

EPS最新摊薄（元/股） 0.90 1.19 1.45 1.82 2.21 

净资产收益率（%） 15.6 17.1 17.5 18.3 18.3 

P/E（倍） 16.4 12.5 10.2 8.1 6.7 

P/B（倍） 2.6 2.1 1.8 1.5 1.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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前次评级 增持 

最新收盘价 14.95 

总市值(百万元) 7,464.66 

总股本(百万股) 499.31 

其中自由流通股(%) 51.40 

30 日日均成交量(百万股) 5.89 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4965 5625 6330 7745 9108  营业收入 3031 3942 4673 5798 6960 

现金 839 791 701 832 961  营业成本 1844 2470 2992 3700 4450 

应收票据及应收账款 2938 3398 4019 4765 5781  营业税金及附加 21 24 30 36 44 

其他应收款 10 9 13 14 19  营业费用 107 186 220 273 327 

预付账款 31 8 25 20 39  管理费用 303 313 313 394 473 

存货 1032 1391 1544 2085 2280  研发费用 113 146 187 232 278 

其他流动资产 115 29 29 29 29  财务费用 15 88 51 84 70 

非流动资产 1886 2216 2425 2741 3018  资产减值损失 113 0 58 48 67 

长期投资 0 20 40 59 79  其他收益 0 4 0 0 0 

固定资产 180 483 637 901 1146  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 71 69 76 83 87  投资净收益 2 7 6 6 6 

其他非流动资产 1635 1644 1673 1698 1706  资产处臵收益 0 -0 0 0 0 

资产总计 6852 7841 8756 10486 12127  营业利润 517 676 827 1036 1256 

流动负债 3344 4373 4600 5490 6082  营业外收入 1 0 0 0 0 

短期借款 602 965 1007 950 950  营业外支出 3 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 1881 1963 2081 3023 3245  利润总额 514 674 825 1034 1254 

其他流动负债 860 1445 1512 1517 1887  所得税 64 81 100 125 151 

非流动负债 624 4 11 22 30  净利润  451 593 725 909 1102 

长期借款 400 0 7 17 26  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 224 4 4 4 4  归属母公司净利润 451 593 725 909 1102 

负债合计 3968 4377 4611 5512 6112  EBITDA 571 741 896 1117 1347 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.90 1.19 1.45 1.82 2.21 

股本 291 499 499 499 499        

资本公积 1991 1834 1834 1834 1834  主要财务比率      

留存收益 662 1189 1834 2668 3655  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2884 3464 4145 4975 6015  成长能力      

负债和股东权益 6852 7841 8756 10486 12127  营业收入(%) 1048.1 30.1 18.5 24.1 20.1 

       营业利润(%) 1447.3 30.8 22.5 25.2 21.2 

       归属于母公司净利润(%) 1530.3 31.6 22.3 25.4 21.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 39.2 37.3 36.0 36.2 36.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.9 15.0 15.5 15.7 15.8 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 15.6 17.1 17.5 18.3 18.3 

经营活动现金流 -484 -176 472 693 584  ROIC(%) 11.8 13.2 14.7 15.8 16.1 

净利润 451 593 725 909 1102  偿债能力      

折旧摊销 20 33 33 46 62  资产负债率(%) 57.9 55.8 52.7 52.6 50.4 

财务费用 15 88 51 84 70  净负债比率(%) 13.4 13.2 7.7 2.9 0.4 

投资损失 -2 -7 -6 -6 -6  流动比率 1.5 1.3 1.4 1.4 1.5 

营运资金变动 -1047 -906 -332 -340 -644  速动比率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.1 

其他经营现金流 80 25 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -453 -218 -237 -356 -333  总资产周转率 0.8 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 109 206 189 296 257  应收账款周转率 1.9 1.2 1.3 1.3 1.3 

长期投资 0 0 -20 -20 -20  应付账款周转率 1.8 1.3 1.5 1.5 1.4 

其他投资现金流 -344 -12 -67 -79 -96  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1374 273 -383 -149 -121  每股收益(最新摊薄) 0.90 1.19 1.45 1.82 2.21 

短期借款 602 362 -15 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.97 -0.35 0.95 1.39 1.17 

长期借款 400 -400 7 11 8  每股净资产(最新摊薄) 5.78 6.94 8.30 9.96 12.05 

普通股增加 180 208 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1744 -157 0 0 0  P/E 16.4 12.5 10.2 8.1 6.7 

其他筹资现金流 -1553 260 -375 -160 -129  P/B 2.6 2.1 1.8 1.5 1.2 

现金净增加额 437 -120 -147 188 130  EV/EBITDA 13.6 10.6 8.6 6.7 5.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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