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[t
ble_cominfo] 总股本(万股) 37467.00 

流通 A 股/B 股(万股) 9367.00/ 

0.00 

资产负债率(%) 16.93 

每股净资产(元) 10.82 

市净率(倍) 1.54 

净资产收益率(加权) 4.28 

12 个月内最高/最低价 17.88/10.97 
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[table_main] 东海公司类模板 
◎事项： 

1、公司与鄂尔多斯市城市建设投资集团有限公司（下称城投集团）和鄂

尔多斯市祥源能源有限责任公司成立鄂尔多斯市城投光电科技有限公司（下称

城投光电），注册资本 10000 万，公司股权占比 30%。 

2、公司受让广州勤上光电股份有限公司（下称广州勤上）10%的股权，

将其注册资本从 5600 万元增加到 21000 万元，并使用超募资金 1 亿元补充

流动资金。 

◎主要观点： 

设立城投光电有助于公司拓展省外市场。城投光电将主要生产销售室

内外照明和景观照明灯具，背靠鄂尔多斯城投集团，作为其在内蒙古自治区范

围内 LED 照明产品的唯一投资合作伙伴，将在当地乃至内蒙古自治区市政亮

化工程招标中占据优势地位。 

城投集团承诺第一年内向城投光电提供不低于 5,000 万元的经营业绩，

并保证连续 3 年业绩增长率不低于 30%。注册完毕后城投光电向公司支付

2500 万以购买公司的商标、品牌服务、技术专利等综合服务，并支付 500 万

购买公司 LED 产品，这部分收入将在今年确认，增厚公司 eps0.07 元。 

增资广州勤上，补充流动资金全力争取广东省LED路灯大单。受让10%

的股权之后，公司将完全控股广州勤上，增资扩股，注入流动资金之后，公司

能够全力争取广东省 LED 路灯 EMC 订单。 

公司所在的广东省路灯存量路灯为 185 万盏，已完成改造 25 万盏，市

场替代空间为 32 亿元。广东省人民政府出台《广东省推广使用 LED 照明产

品实施方案》，要求省内公共户外照明一律采用 led 灯具，原有非 LED 灯 2014

年之前分期分批改造完成，珠三角地区力争 2013 年底前率先完成。公司是广

东省首屈一指的 LED 户外照明企业，去年在广东地区的销量约 5 万盏，市场

占有率保守估计为 30%，按照未来三年每年平均 10 亿的市场空间来测算，将

为公司带来每年 3 亿元左右的收入。 

维持“增持”评级。我们预计公司 2012-2014 年的 EPS 为 0.49 元、

0.71 元和 0.94 元，对应周五收盘价，PE 分别为 34 倍、23 倍和 18 倍，维

持“增持”评级。 
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收入规模及增速 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

户外照明 260 386 696 1,391 2,087

增速 33% 48% 80% 100% 50%

景观照明 207 298 357 429 514

增速 -2% 44% 20% 20% 20%

室内照明 28 64 128 320 799

增速 482% 126% 100% 150% 150%

显示屏及其他 56 15 50 300 500

增速 392% -74% 242% 500% 67%

总收入 552 763 1,231 2,440 3,900

增速 30% 38% 61% 98% 60%  

资产负债表(百万元) 2011 2012E 2013E 2014E 利润表(百万元) 2011 2012E 2013E 2014E

现金及现金等价物 1326 2361 4510 7183 营业收入 769 1241 2461 3934

应收款项 284 477 926 1496 营业成本 506 811 1610 2587

存货净额 164 257 518 818 营业税金及附加 2 2 5 8

其他流动资产 48 70 145 226 销售费用 45 74 148 236

流动资产合计 1821 3164 6099 9723 管理费用 73 128 251 382

固定资产 414 703 912 1007 财务费用 8 25 145 312

无形资产及其他 38 36 35 34 投资收益 (3) 0 0 0

投资性房地产 49 49 49 49 资产减值及公允价值变动 6 6 6 6

长期股权投资 71 99 123 148 其他收入 (12) (12) (12) (12)

资产总计 2393 4051 7217 10961 营业利润 126 195 296 404

短期借款及交易性金融负债 8 1384 3850 6804 营业外净收支 27 30 30 30

应付款项 197 281 594 916 利润总额 154 225 326 434

其他流动负债 68 116 224 359 所得税费用 25 36 52 70

流动负债合计 272 1781 4668 8079 少数股东损益 4 6 9 12

长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 125 183 265 352

其他长期负债 98 110 121 132

长期负债合计 98 110 121 132 现金流量表(百万元) 2011 2012E 2013E 2014E

负债合计 371 1891 4789 8211 净利润 125 183 265 352

少数股东权益 16 22 31 43 资产减值准备 7 (6) 0 0

股东权益 2006 2189 2454 2806 折旧摊销 34 42 70 103

负债和股东权益总计 2393 4102 7274 11060 公允价值变动损失 (6) (6) (6) (6)

财务费用 8 25 145 312

关键财务与估值指标 2011 2012E 2013E 2014E 营运资本变动 (28) (170) (353) (482)

每股收益 0.67 0.49 0.71 0.94 其它 (3) 12 9 12

每股红利 0.10 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 129 55 (16) (21)

每股净资产 10.71 5.84 6.55 7.49 资本开支 (191) (317) (272) (190)

ROS 16% 15% 11% 9% 其它投资现金流 0 0 0 0

ROE 6% 8% 11% 13% 投资活动现金流 (209) (346) (295) (216)

毛利率 34% 35% 35% 34% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 18% 18% 18% 负债净变化 (130) 0 0 0

EBITDA  Margin 22% 21% 21% 21% 支付股利、利息 (19) 0 0 0

收入增长 39% 61% 98% 60% 其它融资现金流 1219 1377 2465 2954

净利润增长 54% 47% 45% 33% 融资活动现金流 922 1377 2465 2954

资产负债率 16% 47% 66% 75% 现金净变动 842 1086 2154 2717

息率 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 484 1326 2361 4510

P/E 40.53 34.23 23.62 17.75 货币资金的期末余额 1326 2411 4515 7226

P/B 2.52 2.85 2.55 2.23 企业自由现金流 (48) (295) (174) 5

EV/EBITDA 30.17 36.81 29.37 26.14 权益自由现金流 1041 1061 2170 2697

资料来源：公司资料，东海证券预测  
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[table_userdescription] 
分析师简介： 

应晓明：东海证券研究所节能环保行业分析师，证券从业经历十年。 

 

附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

四、免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和

完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或
任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时
间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文
章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些
公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的
信息。 

分析师承诺“本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在利益关系”。本报告仅供“东海证券有限责任公司”客户、
员工及经本公司许可的机构与个人阅读。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、
复制、刊登、发表或者引用。 
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