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洲明科技：“SMART”洲明，再启程 
 洲明科技（300232.SZ） 

推荐维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

我们对公司进行了持续的跟踪。 

2．我们的分析与判断 

（一）小间距 LED 持续火爆，增长动能强劲 
随着小间距 LED 显示屏价格进一步下降，小间距 LED 的优势愈发明

显，应用领域进一步扩张，未来将全面进入传媒、广告、影院等商业应

用。预计到 2018 年，小间距 LED 市场规模接近百亿，未来 3 年增速保

持高速增长（60%以上）。 

洲明科技 2016 年上半年 LED 小间距产品销售额 2.75 亿元，同比

增长 63.98%；订单额 4.26 亿元，同比增长 76.78%，小间距产品占营

业总收入提升至 40.97%，成为公司增长的主动能。展望未来，公司大

亚湾一期厂房 SMT 车间计划今年 9 月份投入使用，预计年底完成搬

迁工作，将有效解决目前产能瓶颈，满足爆发式小间距 LED 的增长

需求。此外，公司将继续从渠道、产品、拓展行业应用三个维度不断

提高竞争力。 

（二）“SMART”战略效应显现，成长与转型并进 
面对 LED 行业发展新趋势，洲明确立了以“产业+互联网+金融”为

依托，打造智慧“SMART”洲明的发展规划。在“SMART”战略指引下，

我们已经看到：雷迪奥从相对单一的 LED 显示硬件研发与制造向以视觉

创意为核心，涵盖创意构思、设计制作到工程实施为一体的综合方案解

决供应商转型升级，其产品在各种国际重要展览展示场景中屡获佳绩；

洲明参股万屏时代，建立起户外 LED 显示屏 O2O 综合服务平台；洲明已

经孵化了南电云商和小明技术两个“互联网+”照明项目；设立了洲明伯

乐产业并购基金（5 亿元），将加速洲明在外延式拓展方面的步伐。 

展望未来，洲明将围绕“SMART”战略，通过外延整合和内生创新

的方式，积极发展解决方案与服务内容，构建生态营销体系，延伸服务

与文化传媒，积极探索并发展与虚拟现实、增强现实与混合现实技术的

应用融合，坚持技术引领发展，从而力争三年内在 LED 显示领域做到全

球领先。我们看到，公司正处于成长（小间距 LED 增长迅速）与转型（延

伸服务与文化传媒等）并进的阶段，未来发展有望再上台阶。 

3．投资建议 
我们看好公司“SMART”战略的推进以及 LED 小间距产品带动

公司持续增长。我们预计 2016/2017/2018 年 EPS 为 0.32/0.43/0.57 元，

给予推荐评级。 

4．风险提示 

“SMART”战略推进不及预期。 
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 市场数据 时间 2016.9.7 

A 股收盘价(元) 16.44 

总股本（亿股） 5.75 

实际流通 A 股（亿股） 3.52 

总市值（亿元） 94.59 

 

相对指数表现 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究部 
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表 1：公司盈利预测 

单位 :百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析和估值指标汇总

营业收入 788.96 973.40 1306.37 1644.14 2155.67 2787.36 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

    增长率(%) 29.81% 23.38% 34.21% 25.86% 31.11% 29.30% 收益率

归属母公司股东净利润32.97 60.86 113.57 180.45 244.36 325.18         毛利率 25.41% 29.17% 31.25% 33.50% 34.00% 34.50%

    增长率(%) 45.26% 84.58% 86.61% 58.89% 35.42% 33.07%         三费 /销售收入 19.26% 18.96% 17.87% 17.52% 17.28% 17.14%

每股收益(EPS) 0.057 0.106 0.197 0.314 0.425 0.565         EBIT/销售收入 6.07% 9.84% 12.65% 16.15% 16.45% 16.80%

每股股利(DPS) 0.000 0.011 0.011 0.016 0.022 0.029         EBITDA/销售收入9.49% 13.46% 15.75% 19.86% 19.28% 18.93%

每股经营现金流 0.097 0.153 0.107 0.565 0.253 0.795         销售净利率 5.06% 8.25% 11.05% 13.95% 14.40% 14.82%

销售毛利率 25.41% 29.17% 31.25% 33.50% 34.00% 34.50% 资产获利率

销售净利率 5.06% 8.25% 11.05% 13.95% 14.40% 14.82%         ROE 5.60% 9.42% 11.03% 15.02% 17.05% 18.67%

净资产收益率(ROE) 5.60% 9.42% 11.03% 15.02% 17.05% 18.67%         ROA 4.83% 7.52% 10.22% 12.62% 14.53% 14.40%

投入资本回报率 (ROIC)6.59% 13.40% 19.88% 24.21% 37.36% 41.87%         ROIC 6.59% 13.40% 19.88% 24.21% 37.36% 41.87%

市盈率(P/E) 286.88 155.42 83.29 52.42 38.71 29.09 增长率

市净率(P/B) 16.05 14.64 9.18 7.88 6.60 5.43         销售收入增长率29.81% 23.38% 34.21% 25.86% 31.11% 29.30%

股息率(分红 /股价) 0.000 0.001 0.001 0.001 0.001 0.002         EBIT 增长率 56.25% 100.03% 72.51% 60.68% 33.54% 32.08%

利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E         EBITDA 增长率51.83% 74.93% 57.00% 58.73% 27.27% 26.96%

        营业收入 788.96 973.40 1306.37 1644.14 2155.67 2787.36         净利润增长率 37.95% 100.90% 79.79% 58.89% 35.42% 33.07%

  减 : 营业成本 588.47 689.49 898.08 1093.35 1422.74 1825.72         总资产增长率 6.07% 28.57% 26.88% 30.14% 15.98% 33.31%

        营业税金及附加 2.69 3.93 6.90 6.98 9.15 11.82         股东权益增长率 4.65% 9.65% 59.42% 16.62% 19.30% 21.53%

        营业费用 73.26 95.48 133.08 147.97 194.01 250.86     经营营运资本增长率22.20% -17.73% 71.38% -16.62% 87.82% -1.90%

        管理费用 75.98 87.74 116.18 147.97 194.01 250.86 资本结构

        财务费用 2.68 1.37 -15.76 -7.92 -15.57 -24.06         资产负债率 38.84% 46.89% 35.72% 40.15% 36.18% 39.94%

        资产减值损失 8.52 12.05 18.96 0.00 0.00 0.00         投资资本 /总资产54.28% 50.53% 54.64% 36.84% 37.81% 26.28%

  加 : 投资收益 -0.35 0.52 -2.68 0.00 0.00 0.00         带息债务 /总负债5.17% 11.97% 22.04% 7.35% 7.03% 4.78%

        公允价值变动损益0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         流动比率 1.73 1.33 1.96 1.99 2.38 2.29

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         速动比率 0.85 0.65 1.29 1.28 1.63 1.57

        营业利润 37.01 83.87 146.25 255.79 351.34 472.15         股利支付率 0.00% 10.00% 5.36% 5.12% 5.12% 5.12%

  加 : 其他非经营损益 12.09 10.78 19.11 13.95 13.95 13.95         收益留存率 100.00% 90.00% 94.64% 94.88% 94.88% 94.88%

        利润总额 49.11 94.65 165.36 269.74 365.28 486.10 资产管理效率

  减 : 所得税 9.16 14.39 21.06 40.46 54.79 72.91         总资产周转率 0.80 0.76 0.81 0.78 0.88 0.86

        净利润 39.95 80.26 144.30 229.28 310.49 413.18         固定资产周转率 3.89 3.64 4.74 4.77 7.33 11.44

  减 : 少数股东损益 6.98 19.40 30.73 48.83 66.13 88.00

        归属母公司股东净利润32.97 60.86 113.57 180.45 244.36 325.18         应收账款周转率 4.17 4.06 4.10 4.28 4.01 4.26

资产负债表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E         存货周转率 1.86 1.75 2.66 1.98 2.35 2.07

        货币资金 96.00 109.23 287.88 554.40 710.07 1180.61 业绩和估值指标2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

        应收和预付款项218.00 276.27 376.31 444.17 631.34 759.02         EBIT 47.90 95.81 165.27 265.57 354.63 468.41

        存货 315.67 393.12 338.25 552.14 606.49 880.32         EBITDA 74.91 131.04 205.72 326.55 415.62 527.65

        其他流动资产 10.83 10.43 7.18 7.18 7.18 7.18         NOPLAT 28.64 72.08 127.99 213.88 289.58 386.29

        长期股权投资 9.00 11.04 14.16 14.16 14.16 14.16         净利润 32.97 60.86 113.57 180.45 244.36 325.18

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         EPS 0.057 0.106 0.197 0.314 0.425 0.565

        固定资产和在建工程238.93 298.16 395.30 344.75 294.20 243.65         BPS 1.024 1.123 1.790 2.088 2.491 3.027

        无形资产和开发支出87.06 126.87 124.46 115.76 107.07 98.37         PE 286.88 155.42 83.29 52.42 38.71 29.09

        其他非流动资产 15.57 49.08 73.13 71.40 69.66 69.66         PEG 3.76 2.64 1.98 N/A N/A N/A

        资产总计 991.05 1274.20 1616.67 2103.97 2440.16 3252.98         PB 16.05 14.64 9.18 7.88 6.60 5.43

        短期借款 19.92 70.00 65.18 0.00 0.00 0.00         PS 11.99 9.72 7.24 5.75 4.39 3.39

        应付和预收款项348.23 521.41 447.74 780.18 818.39 1234.67         PCF 169.08 107.24 153.04 29.11 64.93 20.67

        长期借款 0.00 1.53 62.11 62.11 62.11 62.11         EV/EBIT 33.73 34.82 21.98 12.62 9.22 6.17

        其他负债 16.81 4.51 2.44 2.44 2.44 2.44         EV/EBITDA 21.57 25.46 17.65 10.27 7.86 5.48

        负债合计 384.95 597.44 577.47 844.73 882.94 1299.23         EV/NOPLAT 56.41 46.28 28.38 15.67 11.29 7.49

        股本 101.40 203.04 229.83 229.83 229.83 229.83         EV/IC 3.00 5.18 4.11 4.33 3.54 3.38

        资本公积 330.50 230.97 480.49 480.49 480.49 480.49         ROIC-WACC 6.59% 13.40% 19.88% 23.41% 36.90% 41.48%

        留存收益 157.26 212.04 319.56 490.77 722.62 1031.15 现金流量表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

        归属母公司股东权益589.16 646.04 1029.89 1201.09 1432.94 1741.48         经营性现金净流量55.94 88.20 61.81 324.92 145.67 457.65

        少数股东权益 16.94 30.72 9.31 58.15 124.28 212.28         投资性现金净流量-102.11 -91.32 -144.03 11.86 11.86 11.86

        股东权益合计 606.10 676.76 1039.20 1259.24 1557.22 1953.75         筹资性现金净流量-26.28 37.68 242.09 -70.25 -1.86 1.04

        负债和股东权益合计991.05 1274.20 1616.67 2103.97 2440.16 3252.98         现金流量净额 -75.61 35.16 169.07 266.52 155.66 470.55

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

王莉、杨明辉，电子行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执

业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所

掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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