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[Table_Title] LED 

业绩符合预期，并购落地为高成长积蓄力量  

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年业绩预告，预计归母净利润 2.85 亿~3.15

亿元，同比增长 71.22%-89.24%。2017Q4 归母净利润为 0.70 亿~1.00

亿，同比增长84.95%~164.03%。公司2017年产生的汇兑损失约为3,700

万元。 

 

持续扩产，奠定高增长基础。从 2016 年 9 月大亚湾一期投产起，

公司加快扩产步伐，以满足下游快速增长的需求。2017 年公司月均产

能同比翻番，同时 11 月底大亚湾二期动工建设，总面积达 40万平方

米，LED 显示屏预计年产能将达到 100 多万平方米，将大大扩充公司

的交付能力，为公司未来持续高增长奠定产能基础。 

大举并购，开拓万亿级景观照明市场。2017 年，公司斥资 6.1 亿

先后完成对五家 LED 照明与显示企业的收购，布局景观城市照明业务。

相对于千亿级别的显示屏市场，万亿级别的景观照明市场更有潜力可

挖，作为 LED 显示与照明领先企业，洲明拓展景观照明行业具有天然

优势，原有的显示屏业务与景观照明业务将形成明显的协同作用，成

为建设现代城市光文化的一体两翼。 

整装待发，公司迎来战略发展机遇期。通过持续扩产，公司为未

来的高增长奠定基础；通过收购照明与细分显示领域企业，公司围绕

“光”为核心布局智慧城市，视野宏大。战略既定，粮草已足，在 LED

芯片和封装企业均大举扩产的背景下，预计 LED 器件价格将持续走低，

将极大刺激下游 LED 显示与照明的渗透，不管是行业还是公司层面，

洲明都迎来难得的战略机遇期，有望再上一个台阶。 

盈利预测与估值。公司收购的五家企业 2018 年、2019 年承诺净

利润合计为 0.77 亿、1.01 亿，将大大增厚公司业绩。同时公司以小

间距为特色的显示屏业务将继续保持高增长。我们预计公司

2017~2019 年净利润分别为 3.06 亿、5.04 亿、6.97 亿，对应 PE 分别

为 29/17/13X，强烈推荐。 

风险提示。下游需求不及预期；收购整合遇阻。 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo] 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 631/373 

总市值/流通(百万元) 9,079/5,362 

12 个月最高/最低(元) 16.28/12.55 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘翔 
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E-MAIL：liuxiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517060001 
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 盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1745.94  3044.18  5488.41  7797.71  

（+/-%） 33.65% 74.36% 80.29% 42.08% 

净利润(百万元） 166.45  305.97  504.04  696.62  

（+/-%） 46.57% 83.82% 64.74% 38.21% 

摊薄每股收益(元) 0.27  0.50  0.83  1.15  

市盈率(PE) 52  29  17  13  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入 1745.94 3044.18 5488.41 7797.71 净利润 166.76 305.97 504.04 696.62

营业成本 1225.87 2096.43 3827.47 5457.32 折旧与摊销 46.42 51.94 51.94 51.94

营业税金及附加 14.48 20.03 38.06 54.92 财务费用 -30.21 30.44 54.88 77.98

销售费用 171.46 302.61 545.64 773.62 资产减值损失 42.58 0.00 0.00 0.00

管理费用 139.88 257.93 460.44 651.44 经营营运资本变动 108.01 -295.21 -288.32 -228.09

财务费用 -30.21 30.44 54.88 77.98 其他 -115.67 -12.85 2.34 0.97

资产减值损失 42.58 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 217.89 80.28 324.88 599.43

投资收益 -4.09 0.00 0.00 0.00 资本支出 -135.57 0.00 0.00 0.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -13.11 0.00 0.00 0.00

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -148.68 0.00 0.00 0.00

营业利润 177.79 336.73 561.92 782.44 短期借款 -49.02 -16.16 0.00 0.00

其他非经营损益 11.64 13.99 14.06 13.63 长期借款 -8.50 0.00 0.00 0.00

利润总额 189.42 350.72 575.98 796.07 股权融资 327.41 0.00 0.00 0.00

所得税 22.66 44.75 71.94 99.45 支付股利 -13.80 -20.79 -36.60 -61.34

净利润 166.76 305.97 504.04 696.62 其他 18.66 -30.42 -54.88 -77.98

少数股东损益 0.31 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 274.75 -67.37 -91.49 -139.32

归属母公司股东净利润 166.45 305.97 504.04 696.62 现金流量净额 365.80 12.91 233.39 460.11

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E

货币资金 777.56 790.47 1023.86 1483.97 成长能力

应收和预付款项 455.06 844.14 1510.80 2131.72 销售收入增长率 33.65% 74.36% 80.29% 42.08%

存货 596.97 1059.55 1951.44 2792.42 营业利润增长率 21.57% 89.41% 66.87% 39.24%

其他流动资产 7.93 13.83 24.93 35.41 净利润增长率 15.56% 83.48% 64.74% 38.21%

长期股权投资 24.57 24.57 24.57 24.57 EBITDA 增长率 13.49% 116.04% 59.56% 36.43%

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力

固定资产和在建工程 526.45 483.91 441.37 398.83 毛利率 29.79% 31.13% 30.26% 30.01%

无形资产和开发支出 128.43 119.46 110.50 101.53 三费率 16.10% 19.41% 19.33% 19.28%

其他非流动资产 88.70 88.26 87.83 87.39 净利率 9.55% 10.05% 9.18% 8.93%

资产总计 2605.67 3424.19 5175.29 7055.85 ROE 10.95% 16.92% 22.15% 23.93%

短期借款 16.16 0.00 0.00 0.00 ROA 6.40% 8.94% 9.74% 9.87%

应付和预收款项 973.48 1515.62 2784.69 4016.24 ROIC 15.09% 29.81% 35.81% 38.61%

长期借款 53.61 53.61 53.61 53.61 EBITDA/销售收入 11.11% 13.77% 12.18% 11.70%

其他负债 39.19 46.32 60.91 74.65 营运能力

负债合计 1082.45 1615.56 2899.22 4144.50 总资产周转率 0.81 1.01 1.28 1.28

股本 606.92 606.92 606.92 606.92 固定资产周转率 5.46 8.90 18.32 30.33

资本公积 433.25 433.25 433.25 433.25 应收账款周转率 5.10 5.74 5.71 5.25

留存收益 472.18 757.36 1224.80 1860.08 存货周转率 2.49 2.44 2.50 2.28

归属母公司股东权益 1512.12 1797.54 2264.97 2900.25 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 102.71% — — —

少数股东权益 11.10 11.10 11.10 11.10 资本结构

股东权益合计 1523.22 1808.63 2276.07 2911.35 资产负债率 41.54% 47.18% 56.02% 58.74%

负债和股东权益合计 2605.67 3424.19 5175.29 7055.85 带息债务/总负债 6.45% 3.32% 1.85% 1.29%

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 流动比率 1.84 1.77 1.60 1.59

EBITDA 194.00 419.12 668.75 912.36 速动比率 1.24 1.08 0.91 0.90

PE 52.47 28.54 17.33 12.54 每股指标

PB 5.73 4.83 3.84 3.00 每股收益 0.27 0.50 0.83 1.15

PS 5.00 2.87 1.59 1.12 每股净资产 2.51 2.98 3.75 4.80

EV/EBITDA 40.94 18.88 11.48 7.91 每股经营现金 0.36 0.00 0.00 0.00
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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北京销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

北京销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

北京销售 张小永   

上海销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 
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广深销售副总监 张茜萍   

广深销售 查方龙 18520786811 zhafanglong@126.com 
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