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基本状况 

总股本(百万股) 628 

流通股本(百万股) 370 

市价(元) 13.4 

市值(百万元) 8,421 

流通市值(百万元) 4,957 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 收购稀缺高端照明工程，加速布

局视觉生态链 

2 Q1 亮眼开局夯实业绩基础，

“SMART”战略成效显著 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 1,306.4 1,745.9 2,793.5 4,190.3 6,075.9 

增长率 yoy% 34.2% 33.6% 60.0% 50.0% 45.0% 

净利润 113.6 166.5 335.3 503.0 710.9 

增长率 yoy% 86.6% 46.6% 101.4% 50.0% 41.3% 

每股收益（元） 0.19 0.27 0.55 0.83 1.17 

每股现金流量 0.13 0.36 0.02 0.57 0.76 

净资产收益率 11.03% 11.01% 18.15% 21.65% 23.82% 

P/E 71.6 48.9 24.3 16.2 11.4 

PEG 0.83 1.05 0.24 0.32 0.28 

P/B 7.90 5.38 4.40 3.50 2.72 

投资要点 

 事件：公司发布年报和一季报，2016年营收 17.46亿，同比增长 33.65%，
归母净利润 1.66 亿，同比增长 46.57%，2017 年 Q1 营收 5.41 亿，同比增
长 101.29%，归母净利润 4969万，同比增长 146.42%。 

 中泰电子观点：小间距业务高速增长，大亚湾产能储备充足保障未来持续
增长动力。2016 年小间距业务营收 8.83 亿，同比增长 82.34%，其中海外
市场销售 5.40 亿，同比增长 94.25%，国内销售 3.43 亿，同比增长 66%,
总订单 11.06亿，同比增长 97.73%，2016年是小间距市场的元年，其不但
在公安等传统领域扎根，更在高端商店、会议室、公共场所等商用显示领
域全面放量,尤其是海外市场空间广阔，公司深耕海外高端渠道多年，有望
率先受益；大亚湾一期厂房 SMT 车间计划已在 9 月份开始试产，目前公司
小间距产能可达 15,000m²/月，预计年产值超过 20亿，二期厂房将于 2017
年下半年竣工，产能已经不再是公司小间距业务的瓶颈，目前小间距市场
渗透率仍然不到 20%，行业空间仍然广阔。 

 雷迪奥渡过阵痛期，诸多布局有望在 17 年进入收获期。雷迪奥 2016 年营
收约 4 亿，同比增长 28%，但由于高端市场进展的加剧，高利率产品占比
有所下降，实现净利润 7553万，小幅下滑 1.25%，面对发展瓶颈，雷迪奥
果断求变，借助上市公司的平台优势，坚定不移的向舞台演艺综合性解决
方案供应商转型，通过参股、外延并购的方式往创意视频内容制作、舞台
控制系统、舞台机械、舞台灯光、 AR/VR等领域进行纵深式探索，以此打
造完整、可持续的高端视觉领域生态链，我们看好雷迪奥的战略布局和高
端产品设计能力，公司的新产品组合和整套解决方案有望在 2017年进入收
获期。 

 供应链与利益机制理顺，外延并购协同共振，助力“SMART”战略加速落地。
此前公司成功发行三年期定增（大股东认购超过 83%,10.56 元/股），并推
出覆盖面较广的股权激励方案绑定核心员工利益（解锁条件为 2017-2019
年净利润分别不低于 2.52/3.19/ 4.20亿元），股权激励凝聚高管与核心员
工动力；此外公司持续增资海外子公司加速渠道拓展，坚定看好“洲明+
雷迪奥”双品牌联动优势，海外市场已取得阶段性突破；近日公司公告拟
以不超过 9500万元收购稀缺高端照明品牌爱家照明 65%的股权，全方位布
局高端视觉板块，有望与原有业务协同共振，快速扩张公司高毛利产品组
合。公司内部机制与外延布局顺畅清晰，“SMART”智慧洲明战略加速落地，
我们认为公司 2017年整体规划有序推进，看好公司多业务协同共振带来的
海内外业绩持续增长。 

 投资建议：我们预计公司 2017/2018/2019年净利润分别为 3.35/5.03/7.1
1亿元，对应 EPS为 0.55/0.83/1.17元。考虑公司业绩的持续高增长和在
创意设计智能照明等新兴领域的布局进入收获期，且公司外延拓展战略明
确，给予 2017年 40倍估值，目标价 22元，“增持”评级。 

 风险提示：商用小间距市场表现不及预期；海外市场拓展不及预期；产能
释放不及预期。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 1838 2611 3799 5312 营业收入 1746 2794 4190 6076

  现金 778 880 1238 1704 营业成本 1226 1922 2879 4174

  应收账款 370 657 981 1406 营业税金及附加 14 15 24 37

  其他应收款 45 80 124 186 营业费用 171 273 415 603

  预付账款 22 28 42 60 管理费用 140 223 331 486

  存货 597 946 1385 1915 财务费用 -30 -27 -35 -50 

  其他流动资产 26 20 28 42 资产减值损失 43 5 6 18

非流动资产 768 667 623 565 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 25 14 16 17 投资净收益 -4 -2 -2 -3 

  固定资产 363 399 387 352 营业利润 178 381 569 805

  无形资产 77 75 73 70 营业外收入 15 15 16 16

  其他非流动资产 303 179 148 127 营业外支出 3 2 2 2

资产总计 2606 3278 4423 5877 利润总额 189 394 582 819

流动负债 1000 1327 1978 2750 所得税 23 58 79 109

  短期借款 16 43 49 43 净利润 167 336 503 711

  应付账款 355 574 851 1162 少数股东损益 0 1 0 0

  其他流动负债 629 711 1079 1544 归属母公司净利润 166 335 503 711

非流动负债 82 91 110 130 EBITDA 194 406 594 818

  长期借款 54 67 84 104 EPS（元） 0.27 0.55 0.83 1.17

  其他非流动负债 29 24 26 26

负债合计 1082 1419 2088 2880 主要财务比率

 少数股东权益 11 12 12 12 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

  股本 607 607 607 607 成长能力

  资本公积 433 433 433 433 营业收入 33.6% 60.0% 50.0% 45.0%

  留存收益 472 807 1283 1945 营业利润 21.6% 114.1% 49.4% 41.6%

归属母公司股东权益 1512 1847 2323 2985 归属于母公司净利润 46.6% 101.4% 50.0% 41.3%

负债和股东权益 2606 3278 4423 5877 获利能力

毛利率(%) 29.8% 31.2% 31.3% 31.3%

现金流量表 净利率(%) 9.5% 12.0% 12.0% 11.7%

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E ROE(%) 11.0% 18.2% 21.6% 23.8%

经营活动现金流 218 12 345 459 ROIC(%) 16.5% 28.0% 38.1% 46.3%

  净利润 167 336 503 711 偿债能力

  折旧摊销 46 53 60 63 资产负债率(%) 41.5% 43.3% 47.2% 49.0%

  财务费用 -30 -27 -35 -50 净负债比率(%) 6.47% 7.83% 6.41% 5.17%

  投资损失 4 2 2 3 流动比率 1.84 1.97 1.92 1.93

营运资金变动 -3 -427 -225 -299 速动比率 1.24 1.24 1.21 1.22

  其他经营现金流 34 75 39 31 营运能力

投资活动现金流 -149 20 -17 -8 总资产周转率 0.81 0.95 1.09 1.18

  资本支出 136 0 0 0 应收账款周转率 5 5 5 5

  长期投资 -17 -15 3 2 应付账款周转率 4.37 4.14 4.04 4.15

  其他投资现金流 -30 5 -14 -6 每股指标（元）

筹资活动现金流 275 70 30 15 每股收益(最新摊薄) 0.27 0.55 0.83 1.17

  短期借款 -49 27 6 -5 每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 0.02 0.57 0.76

  长期借款 -8 13 17 21 每股净资产(最新摊薄) 2.49 3.04 3.83 4.92

  普通股增加 377 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -50 0 0 0 P/E 48.86 24.25 16.17 11.44

  其他筹资现金流 5 30 8 -0 P/B 5.38 4.40 3.50 2.72

现金净增加额 366 102 358 466 EV/EBITDA 40 19 13 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其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投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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