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中报经营数据： 
2014 年 1-6 月，公司实现营收 4.81 亿元，同比增长 4.02%；实现归属上

市公司股东净利润 5685.5 万元，同比增长 4.15%；折合 EPS 为 0.15 元，

与上年同期持平；主营业务毛利率 29.5%，较去年同期减少 0.22 个百分点。

同时披露，预计 2014 年 1-9 月实现归属上市公司股东的净利润区间为

8785.4 万元至 1.05 亿元，同比增幅区间为 0-20%。 
 

报告摘要： 
 户外照明提供主要业绩增长动力，景观亮化待发力。从半年报各子板

块表现来看，相较去年同期：户外照明同比增长 27.79%，收入贡献

主要来自海外市场，在全球 LED 照明市场爆发的背景下，我们预计，

该板块有望实现全年高增长；室内照明同比增长 15.37%，收入贡献

主要来自广百等在手项目的推进，该板块有望实现全年中速增长；景

观亮化营收同比减少 64.86%，主要因市政项目暂时减少，待相关约

束因素改善后，景气有望显著回升。 

 高性价比产品抢市场，“创富计划”再添公司商业模式灵活度。公司

创立“杰能士”品牌，推出一系列超高性价比的产品，目前市场开拓

已经起步，我们预计，品牌+高质量+低价，公司有望借此抢占可观的

市场份额。商业模式灵活是公司的显著特色，EMC、工厂孵化计划

和创富计划将组成公司未来开拓市场的“三驾马车”。 

 再次强调公司核心逻辑：LED 照明行业的爆发点在 2014 年，之后进

入连续 3-5 年的高速成长期；公司的板块布局、业务类型及灵活的营

业模式使公司成为这场 LED 产业风暴中起飞概率最大的标的之一。

 风险分析：市场竞争过于激烈，导致市场开拓低于预期。 

 盈利预测及投资价值：预计公司 14～16 年 EPS 为 0.45 元、0.66 元和

0.93 元，对应市盈率为 35.5、24.5 和 17.2，维持增持评级。 

主要经营指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 822 1,141 1,394 1,843 2,339 
增长率（%） 6.8% 38.8% 22.2% 32.2% 26.9% 
归母净利润(百万) 105 104 170 246 349 
增长率（%） -15.6% -1.2% 63.2% 44.8% 42.1% 
每股收益 0.28 0.28 0.45 0.66 0.93 
市盈率 57.3 57.9 35.5 24.5 17.2 
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相关研究 

《神雾环保：多管齐下 扭亏为盈 业绩

起飞在即》 

2014/8/27

《江淮动力：业绩同比下滑，期待转型

成效》 

2014/8/26

《首航节能：期待下半年增长，看好光

热前景》 

2014/8/26

《蒙发利：自有品牌再创辉煌，大健康

坚定迈进》 

2014/8/26

《福瑞股份：高成长势不可挡》 

2014/8/26

《东阳光科：主业总体稳定，升级显露

雏形》 

2014/8/26

积极进取，竞争优势将持续强化 增持 维持 
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盈利预测表 
资产负债表 利润表

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
货币资金 1,695 1,602 2,195 1,438 1,735 营业收入 822 1,141 1,394 1,843 2,339
应收账款 363 530 600 829 1,006 营业成本 562 805 979 1,286 1,651
预付账款 44 33 56 74 94 营业税金及附加 5 8 9 13 16
存货 153 247 264 386 462 营业费用 50 88 105 132 142
其他 92 98 59 70 82 管理费用 106 89 94 111 124
流动资产合计 2,347 2,511 3,174 2,796 3,379 财务费用 (26) 7 0 (10) (30)
长期股权投资 91 89 100 110 115 资产减值损失 12 22 5 18 14
固定资产 330 350 317 280 240 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
在建工程 54 42 39 37 34 投资净收益 1 (2) 0 0 0
无形资产 51 72 66 60 54 其他 0 0 0 0 0
其他 117 117 88 84 80 营业利润 112 119 202 295 422
非流动资产合计 643 669 610 570 522 营业外收入 19 8 8 8 8
资产总计 2,991 3,180 3,784 3,366 3,901 营业外支出 0 1 1 1 1
短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 132 126 209 302 429
应付账款 165 228 289 360 487 所得税 27 22 37 54 76
其他 156 195 220 281 348 净利润 105 103 171 248 353
流动负债合计 321 423 509 641 835 少数股东损益 (1) (1) 2 2 4
长期借款 0 0 6 12 17 归属于母公司净利润 105 104 170 246 349
应付债券 395 396 791 0 0 每股收益（元） 0.28           0.28           0.45         0.66         0.93         
其他 138 140 92 92 92
非流动负债合计 533 536 889 104 109 主要财务比率

负债合计 854 958 1,398 744 944 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
少数股东权益 8 8 9 12 15 成长能力

股本 375 375 375 375 375 营业收入 6.8% 38.8% 22.2% 32.2% 26.9%
资本公积 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334 营业利润 -10.8% 6.2% 68.7% 46.4% 43.1%
留存收益 420 505 667 901 1,233 归属于母公司净利润 -15.6% -1.2% 63.2% 44.8% 42.1%
其他 0 0 0 0 0 获利能力

股东权益合计 2,137 2,222 2,385 2,622 2,958 毛利率 31.6% 29.4% 29.8% 30.2% 29.4%
负债和股东权益总计 2,991 3,180 3,784 3,366 3,901 净利率 12.8% 9.1% 12.2% 13.3% 14.9%

ROE 5.1% 4.8% 7.4% 9.9% 12.6%
现金流量表 ROIC 3.0% 4.0% 5.7% 8.0% 11.5%
单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 偿债能力

净利润 105 103 171 248 353 资产负债率 28.5% 30.1% 37.0% 22.1% 24.2%
折旧摊销 51 60 61 64 63 净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
财务费用 (26) 7 0 (10) (30) 流动比率 7.31 5.94 6.23 4.36 4.05
投资损失 (1) 2 0 0 0 速动比率 6.84 5.35 5.71 3.75 3.49
营运资金变动 (68) (204) 5 (265) (102) 营运能力

其它 45 45 (22) 18 17 应收账款周转率 2.5            2.4            2.3           2.4           2.4           
经营活动现金流 107 13 217 54 300 存货周转率 3.5            4.0            3.8           3.9           3.8           
资本支出 (27) (79) (15) (14) (13) 总资产周转率 0.3            0.4            0.4           0.5           0.6           
长期投资 (21) 2 (11) (10) (5) 每股指标（元）

其他 (60) 19 8 (1) (3) 每股收益 0.28           0.28           0.45         0.66         0.93         
投资活动现金流 (107) (59) (18) (25) (21) 每股经营现金流 0.28           0.04           0.58         0.15         0.80         
债权融资 398 1 402 (785) 5 每股净资产 5.68           5.91           6.34         6.97         7.85         
股权融资 36 0 0 0 0 估值比率

其他 (63) (50) (8) (2) 13 市盈率 57.3           57.9           35.5         24.5         17.2         
筹资活动现金流 371 (49) 394 (787) 18 市净率 2.8            2.7            2.5           2.3           2.0           
汇率变动影响 (1) (4) 0 0 0 EV/EBITDA 35.1           25.9           18.3         13.8         10.6         
现金净增加额 369 (99) 593 (758) 298 EV/EBIT 55.9           38.2           23.9         16.9         12.3         

资料来源：宏源证券 
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