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投资要点 

事项： 

17日晚公司披露年报，2017年实现收入22.66亿元，同比增长19.44%；归母净

利润2.56亿元，同比增长3.65%；每股收益0.97元，每股净资产8.07元。拟每

10股派収现金股利12.50元（含税）。 

平安观点： 

 营收增速创近年新高，原材料涨价制约净利增长：2017 年公司实现收入

22.66 亿元，同比增长 19.44%，营收增速创 15 年以来新高，营收觃模也

突破 20 亿元大关，主要因为公司稳固商照业务的同时积极开拓家居业务。

但公司净利润同比增长 3.65%，净利增速慢于营收增速，主要因为上游原

材料涨价影响。毛利率来看，公司 17 年毛利率 33.72%，同比下行 3.29pct；

毛销差同比下行 3.82pct，销售费用率同比上行 0.53pct，其中广告费用

5866 万元，同比增长约 99%，积极拓展家居市场；净利率来看，公司 17

年净利率 11.28%，同比下行 1.72pct。我们预计公司营收仍有望继续增长，

费用率可能受拓展家居渠道影响有所增加。 

 家居照明业务高增长，积极推进渠道建设：17 年公司大力収展家居照明

业务，设立了独立的家居产品亊业部，家居业务实现销售收入约 2.94 亿

元，同比增长 48.82%，初步实现新业务的高速增长。公司通过设计新的

VI 品牉标识、签约李晨为品牉形象代言人、建设区域展示中心等方式多维

度加强品牉建设。渠道方面，17 年内公司新建专业终端和家居终端均超

过 500 个，截止 17 年底，公司家居产品专卖店或专卖区总量已经接近

1,800 家。同时公司积极推进家居灯饰项目，推出中式印象、极简生活、

海派经典三大系列灯饰产品，有效补充和丰富了公司家居产品线和产品结

构。我们预计公司将进一步加大渠道建设，销售终端覆盖范围和密度将继

续增加，公司家居照明业务有望持续高增长。 

 “实控人增持+高分红”，彰显公司信心：公司控股股东及实控人张宇涛、

张贤庆、林岩及陈松辉于 2018 年 2 月通过集合竞价增持公司股票 165 万 
 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1897 2266 2941 3901 5181 

YoY(%) 2.7 19.4 29.8 32.6 32.8 

净利润(百万元) 246.6 256 311 409 526 

YoY(%) 35.9 3.7 21.9 31.4 28.4 

毛利率(%) 37.0 33.7 34.5 35.0 35.1 

净利率(%) 13.0 11.3 10.6 10.5 10.1 

ROE(%) 33.6 11.3 14.0 17.1 19.8 

EPS(摊薄/元) 0.88 0.91 1.11 1.46 1.88 

P/E(倍) 25.9 25.0 20.5 15.6 12.2 

P/B(倍) 8.7 2.8 2.9 2.7 2.4  
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余股，合计增持金额 3570 余万元，增持均价约 21.62 元。公司拟每 10 股派収现金股利 12.50 元（含

税），对应目前价格股息率约 5.48%。实控人增持及高比例分红，显示了其对収展的信心及对投资者

的重视。 

 投资策略：三雄极光作为国内商业照明的领导者，积极开拓家居照明市场，有望实现商照家居双轮

驱动，推动业绩持续增长。我们维持此前预测，预计公司 2018-2020 年营收分别为 29.41/39.01/51.81

亿元，归母净利润分别为 3.11/4.09/5.26 亿元，对应当前 PE 为 21/16/12 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示： 

1） 需求不及预期。LED 照明受宏观经济及房地产销售等影响，房地产市场低迷将影响家装照明需

求，宏观经济影响社会商业情况，进而影响商业照明更新速度。公司开拓家居照明业务可能存

在市场认可低，销售费用上升等风险。 

2） 原材料成本上升。公司主要采购 LED 芯片及五金件进行组装设计，行业成本转移有一定时滞，

原材料成本上升将影响公司的盈利能力。 

3） 行业竞争加剧。LED 通用照明属充分竞争行业，进入门槛相对较低，行业竞争激烈，照明产品

面临价格下降等风险。 

 

图表3 公司各个季度毛利率及净利率                              

 

资料来源：wind、平安证券研究所 
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图表1 公司历年营业收入及同比       单位：亿元 

 

图表2 公司历年净利润及同比        单位：亿元 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
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图表6 三雄极光单季度经营业绩    单位：万元  

金额 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 同比增长 环比增长 

营业总收入 62339.48 37449.07 57680.05 63535.28 67897.36 8.92% 6.87% 

净利润 9995.27 2325.16 6549.03 8345.09 8337.11 -16.59% -0.10% 

EPS（元/股） 0.47 0.11 0.25 0.31 0.30 -36.17% -3.23% 

比率      同比增加 环比增加 

毛利率 37.28% 35.42% 29.77% 35.20% 34.75% -2.53% -0.45% 

销售费用率 11.18% 15.65% 11.09% 11.56% 13.43% 2.25% 1.87% 

管理费用率 6.35% 11.54% 9.17% 9.14% 8.36% 2.01% -0.78% 

财务费用率 -0.07% -0.09% -0.43% -0.19% -0.17% -0.10% 0.02% 

费用率合计 17.46% 27.10% 19.84% 20.51% 21.62% 4.16% 1.11% 

净利率 16.03% 6.21% 11.35% 13.13% 12.28% -3.75% -0.85%  

资料来源：公司公告 

图表4 公司 2017 年各季度收入及同比   单位：亿元                 

 

图表5 公司 2017 年各季度净利润及同比  单位：亿元 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2344 2533 2986 3530 

现金 337 314 416 552 

应收账款 300 369 519 660 

其他应收款 11 34 25 54 

预付账款 20 23 34 42 

存货 361 466 622 822 

其他流动资产 1316 1326 1371 1399 

非流动资产 473 547 653 794 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 295 355 442 560 

无形资产 57 58 61 64 

其他非流动资产 122 133 150 170 

资产总计 2817 3079 3639 4324 

流动负债 543 844 1228 1659 

短期借款 0 1 281 267 

应付账款 419 610 745 1053 

其他流动负债 124 233 202 339 

非流动负债 15 15 15 15 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 15 15 15 15 

负债合计 558 859 1243 1674 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 280 280 280 280 

资本公积 1208 1208 1208 1208 

留存收益 771 798 771 764 

归属母公司股东权益 2259 2221 2397 2650 

负债和股东权益 2817 3079 3639 4324 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 51 418 193 615 

净利润 256 311 409 526 

折旧摊销 34 37 49 64 

财务费用 -5  -5  -2  2 

投资损失 -18  -14  -15  -15  

营运资金变动 -227  88 -247  38 

其他经营现金流 11 0 0 0 

投资活动现金流 -1210  -97  -140  -190  

资本支出 125 74 107 141 

长期投资 -1102  0 0 0 

其他投资现金流 -2186  -23  -33  -49  

筹资活动现金流 1275 -345  -231  -274  

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 70 0 0 0 

资本公积增加 1200 0 0 0 

其他筹资现金流 5 -345  -231  -274  

现金净增加额 117 -24  -178  151 
 

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2266 2941 3901 5181 

营业成本 1502 1926 2535 3365 

营业税金及附加 19 27 34 46 

营业费用 287 374 507 684 

管理费用 211 274 368 489 

财务费用 -5  -5  -2  2 

资产减值损失 4 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 18 14 15 15 

营业利润 292 360 474 611 

营业外收入 8 9 9 9 

营业外支出 3 2 2 2 

利润总额 298 366 480 617 

所得税 43 55 71 91 

净利润 256 311 409 526 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 256 311 409 526 

EBITDA 322 394 526 683 

EPS（元） 0.91 1.11 1.46 1.88 
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 19.4 29.8 32.6 32.8 

营业利润(%) 1.9 23.1 31.7 28.9 

归属于母公司净利润(%) 3.7 21.9 31.4 28.4 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 33.7 34.5 35.0 35.1 

净利率(%) 11.3 10.6 10.5 10.1 

ROE(%) 11.3 14.0 17.1 19.8 

ROIC(%) 10.9 13.6 15.1 18.0 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 19.8 27.9 34.1 38.7 

净负债比率(%) -14.9  -14.1  -5.6  -10.8  

流动比率 4.3 3.0 2.4 2.1 

速动比率 3.7 2.4 1.9 1.6 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.1 1.0 1.2 1.3 

应收账款周转率 8.8 8.8 8.8 8.8 

应付账款周转率 3.7 3.7 3.7 3.7 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.91 1.11 1.46 1.88 

每股经营现金流(最新摊薄) -3.71  1.49 0.69 2.20 

每股净资产(最新摊薄) 8.07 7.93 8.56 9.47 

估值比率 - - - - 

P/E 25.01 20.52 15.62 12.16 

P/B 2.83 2.88 2.67 2.41 

EV/EBITDA 18.8 15.5 11.9 9.0 
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