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事件： 

公司于 2018.8.24 发布 2018 半年报。2018 年上半年公司实现营业收入 2.53 亿元，同比增加 158.3%；实现

归母净利润 1.78 亿元，同比增加 166.56%；实现扣非归母 1.78 亿，同比增加 167.89%。其中 Q2 实现营业收

入 5 亿，同增 215.24%；实现归母净利润 1.44 亿，同增 208.4%。拟每 10 股派发现金红利 1 元，共计派发

约 0.34 亿。 

表 1: 公司分季度财务数据 

  
指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 199.39 94.22 158.65 160.13 268.96 153.05 500.14 

增长率（%） 160.13% 78.62% 99.61% 90.28% 34.89% 62.44% 215.24% 

毛利率（%） 49.31% 55.93% 54.25% 57.59% 48.03% 50.13% 51.40% 

期间费用率（%） 12.63% 27.16% 18.31% 18.23% 15.56% 20.12% 11.93% 

营业利润率（%） 30.31% 24.94% 34.53% 36.99% 24.80% 26.30% 37.77% 

净利润（百万元） 51.48 20.16 46.58 50.44 55.59 33.85 151.92 

增长率（%） 184.55% 103.23% 231.32% 101.08% 07.98% 67.91% 226.15% 

每股盈利（季度，元） 0.17 0.07 0.16 0.17 0.19 0.11 0.42 

资产负债率（%） 36.34% 42.68% 46.91% 48.38% 54.35% 55.70% 45.55% 

净资产收益率（%） 8.71% 3.30% 7.40% 7.42% 7.56% 4.40% 8.30% 

总资产收益率（%） 5.54% 1.89% 3.93% 3.83% 3.45% 1.95% 4.52% 

资料来源：公司公告、东兴证券 

 

     

观点： 

1. 唯一上市的照明工程施工企业，凭借上市优势把握市场机遇，持续高速扩张 

 2016 年以来照明市场受益消费升级等多重因素呈爆发式发展。夜游文化的消费升级，城市市政投资和

大型活动带来的对景观照明工程需求的增加，推动照明市场近年来快速发展。以公司深耕的深圳市场为

例，2018 年迎改革开放 40 周年，公司把握项目集中释放机遇，接连中标了福田、南山区等地区亮化工

程。根据“高工 LED 产业研究所”(GGII)数据，2017~2019 年景观照明工程市场平均增速将超过 33%，市

场规模分别为 725 亿/979亿/1322亿，合计对应于公司 2017年营收规模的 445倍，市场空间极为辽阔； 

 上市推动业绩增长驶入快车道，看好 2018 再创新高。公司自 2016.3 上市以来凭借品牌效应和融资便利

优势，加速全国市场布局、快速扩张业务规模，2016/2017 营收/归母净利润分别同增 68%/102%和
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64%/73%，2018H1 实现营收 2.53 亿，YOY+158.35%，归母净利润 1.78 亿，YOY+166.56%。截至 5

月底，公司在手订单大约为 25 亿左右，对应 2017 年收入的 3.68 倍，基于公司在手订单和中报业绩进

度，我们预计 2018 年营收/归母增速将再创新高达到 126%/147%。 

图 1 公司 2013-2018E业绩增速变化及预测 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

2. 积极收购夯实业务基本面，不断建立外部战略合作关系 

 照明市场集中度较低，公司拔得上市头筹，有望快速抢占市场份额。照明工程行业属典型的大行业小公

司，公司作为行业内第一家上市公司，2017 年营收 6.8 亿，对应于上述市场规模的市场份额仅 0.9%，

未来有极大提升空间。报告期内公司积极收购加强产业布局，收购永麒照明 55%股权，参股光彩明州 30%

股权，旨在实现“夜游经济”的全国性特别是华东区域布局，完整产业链并增强整体业务协同效应，进

一步提升业务竞争能力。两企业均为照明工程双甲资质公司，其中永麒是浙江照明领军企业，在华东市

场享有较高市占率，2017 年实现净利润 4340 万，2018-2020 业绩承诺分别为不低于 5000 万/6500 万

/8500 万，完成压力不大，公司以自有资金 24,750.00 万元人民币收购其 55%股权，按 18 年业绩承诺

折算市盈率约 9 倍，远低于公司自身当前估值水平，有望借此增厚每股收益水平； 

上市后加速建立外部战略合作关系，并联合中标 PPP 项目。公司上市以来加速建立与政府及相关企业战略合

作关系，合作业务覆盖多个领域，同时积极参与 PPP/EPC 工程。报告期内与北京新时空联合体中标青岛西海

岸新区照明 PPP 项目，总额约 3.44 亿，将对公司年内业绩产生一定贡献。  
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表 2 公司对外重大合作 
 

序号 签约时间 合作方 合作内容 

1 2018.6 
北京新

时空 
作为联合体签署了青岛西海岸新区景观照明优化提升工程 PPP 项目，项目总投资约 3.44 亿 

2 2017.8 
上海艾

绿 

艾绿及旗下企业投标或承接的项目内容涉及公司经营范围的，优先考虑公司作为项目合作方，委

托乙方提供泛光照明产品的咨询、销售、设计、施工、技术支持与服务等。2017.8 签署《上海

市浦江郊野公园奇迹花园泛光照明工程设计及施工合同》，暂定合同价约 2.82 亿 

3 2017.7 
民乐县

文旅 

民乐县丝路艺术主题园区建设项目，包括丝路艺术主题园区景观生态建设项目、园区亮化和 AR

（虚拟现实）文化旅游灯光秀项目建设 

4 2017.7 
美尚生

态 

双方通过专业分包、相互推荐或形成联合体等方式，在项目咨询、设计、策划、供材、施工、技

术支持与服务等方面进行全方位的合作，相互借助对方的市场影响力联手实现合作共赢 

5 

 
2017.3 

国购投

资 

针对国购投资有限公司旗下各项目范围内尚未签约的园林绿化、文化及水系景观灯光、道路灯具、

桥梁亮化、楼宇亮化、所有经营性场所室外装饰类灯具的设计、施工业务全面开展合作 

6 2016.9 
汉中文

旅 

汉中兴元示范区 27.7 平方公里范围内文化及水系景观灯光、市政道路灯具、桥梁亮化、楼宇亮

化、所有经营性场所室外装饰类灯具的设计、施工业务 

7 2016.9 
甘肃玉

门政府 

在玉门市现有城市建设基础上，乙方对城市光环境进行改造升级，城市建筑空间进行创意亮化；

依托玉门城市丝绸之路名城、中国石油之城的文化与旅游资源，通过文化创意整合高科技 VR 技

术等产品和服务，打造全球夜景灯光的标杆 

8 2013.10 
中天城

投 

中天城投集团股份有限公司就其所属地产、酒店、公园广场、室内外照明等所涉及到的景观照明

和功能照明灯具及工程业务合作 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

3. 盈利水平显著提高，定增充盈运营资金为业务扩张提供强劲动力 

 毛利率和期间费率同步下降，税率上升，整体盈利水平显著提高。报告期内毛利率为 51.1%，较

2017H1/2017 分别降低 3.8 个/1.7 个 pct，但仍保持在行业第一梯队，主要得益于公司较强的设计能力

以及设计施工生产一体化的综合服务能力。销售/管理/财务三项期间费率为 3.84%/7.78%/2.22%，分别

同比变化-3.9 /-5.1/+1.3 个 pct，财务费率提升系报告期内融资金额增加。合计期间费率 13.86%，较

2017H1/2017 分别降低 7.8 个/4.6 个 pct。所得税率 19.01%较 2017H1/2017 全年分别提高 3.8 个/4.3

个 pct。净利率 28.44%，较 2017H1/2017 分别增加 2.1/3.1 个 pct，整体盈利水平提升显著； 

 收付现比均有下降，收购致投资现金流出，定增充盈运营资金：报告期内公司收付现比分别为

29.07%/63.81%，分别同减 1.3 个/22.6 个 pct，较 2017 全年分别上升 9.5 个/5.8 个 pct。经营性现金流

净额-1.24 亿较上年同期-1.12 亿变化不大，系在业务量大幅增加的同时注重增加回款所致。投资性现金

流净额-2.57 亿较上年同期-0.14 亿流出加大，系报告期内公司现金收购浙江永麒子公司所致。筹资性现

金流净额 10.8 亿较上年同期 1.31 亿大幅增加，系定向增发股份和融资规模扩张所致。公司 2018.4 完成

定增，净筹约 8.63 亿，其中 5.5 亿用于补充照明工程配套资金项目，2 亿用于 LED 研发基地暨展示中心

项目，1.13 亿用于合同能源管理营运资金项目，充分保证运营资金，为公司进一步扩大业务规模提供强
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劲动力，报告期末资产负债率为 45.55%较一季度末下降近 10 个 pct。 

图 2 2015Q3-2018H1 毛利率/期间费率/净利率变化  图 3 2015Q3-2018H1 收付现比变化 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

 

结论： 

报告期内公司业绩延续 2016 上市以来的高增速水平，营收利润分别同增 158%/167%基本符合预期，盈利

水平显著提高。积极收购优质资产加强产业布局，加速建立外部战略合作关系，联合中标 PPP 项目，定增净

筹 8.63 亿为业务扩张提供强劲动力。我们认为照明市场集中度较低，公司拔得上市头筹后，外延内拓专注

夯实业务基本面，有望快速抢占市场份额，判断 2018 年营收/归母增速将再创新高达到 126%/147%。预计公

司 2018 年-2020 年营业收入分别为 15.39 亿元、31.36 亿元和 50.17 亿元；每股收益分别为 1.25 元、2.6

元和 4.18 元，对应 PE 分别为 15.3X、7.3X和 4.6X，首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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表 3：公司财务指标预测 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 415.78  681.96  1,539.40  3,135.58  5,016.93  

增长率（%） 67.98% 64.02% 125.73% 103.69% 60.00% 

净利润（百万元） 100.54  172.76  428.96  897.11  1,439.11  

增长率（%） 102.27% 71.83% 148.29% 109.14% 60.42% 

净资产收益率（%） 17.01% 23.63% 22.13% 33.75% 37.91% 

每股收益(元) 0.36  0.58  1.25  2.60  4.18  

PE 52.92  32.84  15.28  7.32  4.56  

PB 9.67  7.78  3.38  2.47  1.73  

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
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表 4：公司主营业务分析 

单位：亿 本报告期 上年同期 同比增长% 变动原因 

营业收入 6.53 2.53 158.30% 公司获取订单能力增强，致使收入得以持续增长 

营业成本 3.19 1.14 179.90% 营业收入增长，导致营业成本同步增长所致 

销售费用 0.25 0.2 27.77% 业务网点及业务人员扩充，相应销售费用增加 

管理费用 0.51 0.33 55.84% 公司规模扩大，故管理费用增加所致 

财务费用 0.15 0.02 509.88% 公司融资金额增加，致财务费用同比增加所致 

所得税费用 0.44 0.12 262.11% 利润总额增加，故计提所得税税金增加所致 

经营活动产生的现金流量净额 -1.24 -1.12 -10.67% 业务量增幅较大、回款增加所致 

投资活动产生的现金流量净额 -2.57 -0.14 -1743.26% 现金收购浙江永麒子公司所致； 

筹资活动产生的现金流量净额 10.8 1.31 723% 定向增发股份和融资规模扩张所致 

现金及现金等价物净增加额 6.99 0.05 14493.28% 定向增发股份和融资规模扩张所致 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 

风险提示：管理风险、资金周转风险 
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表 5: 公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 701  1004  2422  4816  7535  营业收入 416  682  1539  3136  5017  

货币资金 53  98  195  414  673  营业成本 200  322  729  1464  2361  

应收账款 258  372  940  1871  2947  营业税金及附加 3  2  9  16  24  

其他应收款 13  26  52  57  63  营业费用 27  42  62  125  201  

预付款项 5  4  11  19  30  管理费用 47  73  123  251  401  

存货 367  460  1177  2378  3714  财务费用 3  10  29  66  117  

其他流动资产 4  11  26  48  82  资产减值损失 19.73  28.38  57.66  105.71  135.31  

非流动资产合计 228  607  1124  1293  1509  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 0.00  0.00  -0.40  -0.20  -0.30  

固定资产 28 45 64 85 107 营业利润 118  204  529  1108  1777  

无形资产 5  5  10  10  10  营业外收入 0.75  0.49  1.03  0.76  0.76  

其他非流动资产 2  12  25  25  25  营业外支出 0.27  2.14  0.81  1.07  1.34  

资产总计 929  1611  3546  6109  9044  利润总额 118  203  530  1108  1777  

流动负债合计 324  798  1490  3242  4935  所得税 18  30  101  210  338  

短期借款 82  375  611  1634  2408  净利润 101  173  429  897  1439  

应付账款 151  284  634  1229  2019  少数股东损益 0  -1  -1  -1  -1  

预收款项 1  2  4  7  12  归属母公司净利润 101  174  430  898  1440  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 200  228  563  1179  1900  

非流动负债合计 14  77  114  208  313  E PS（元） 0.36  0.58  1.25  2.60  4.18  

长期借款 0  50  50  67  83  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 337  876  1604  3450  5248  成长能力      

少数股东权益 0  1  0  -1  -2  营业收入增长 67.98% 64.02% 125.73% 103.69% 60.00% 

实收资本（或股本） 300  300  345  345  345  营业利润增长 106.78% 73.65% 159.23% 109.28% 60.42% 

资本公积 26  26  845  845  845  归属于母公司净利润

增长 

102.27% 72.72% 147.53% 108.84% 60.40% 

未分配利润 236  362  576  1030  1751  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

591  735  1943  2660  3798  毛利率(%) 51.29% 53.09% 52.65% 53.31% 52.94% 

负债和所有者权益 929  1611  3546  6109  9044  净利率(%) 24.18% 25.33% 27.87% 28.61% 28.69% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.50% 10.83% 10.78% 12.12% 14.70% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 17.01% 23.63% 22.13% 33.75% 37.91% 

经营活动现金流 -117  -236  -378  -356  148  偿债能力           

净利润 101  173  429  897  1439  资产负债率(%) 36% 54% 45% 56% 58% 

折旧摊销 79 13 - 5 6 流动比率 2.17 1.26 1.63 1.49 1.53 

财务费用 3  10  29  66  117  速动比率 1.03 0.68 0.84 0.75 0.77 

应付帐款的变化 0  0  -568  -931  -1076  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  2  3  5  总资产周转率 0.55  0.54  0.60  0.65  0.66  

投资活动现金流 -12  -30  -541  -296  -349  应收账款周转率 2  2  2  2  2  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 3.04  3.13  3.35  3.37  3.09  

长期股权投资减少 0  0  -247  -165  -185  每股指标（元）           

投资收益 0  0  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.36  0.58  1.25  2.60  4.18  

筹资活动现金流 152  293  1020  872  461  每股净现金流(最新摊

薄) 

0.08  0.09  0.29  0.64  0.76  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

1.97  2.45  5.63  7.72  11.02  

长期借款增加 0  0  0  17  17  估值比率           

普通股增加 210  0  45  0  0  P/E 52.92  32.84  15.28  7.32  4.56  

资本公积增加 18  0  819  0  0  P/B 9.67  7.78  3.38  2.47  1.73  

现金净增加额 23  26  100  219  260  EV/EBITDA 28.77  26.54  12.49  6.66  4.41   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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风险提示 
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指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

6,769.21 9,581.24 11,075.64 12,689.44 14,413.21 增长率（%） 9.88% 41.54% 15.60% 14.57% 13.58% 净利润（百

万元） 

861.82 1,250.88 1,682.50 2,028.83 2,355.68 增长率（%） 41.67% 45.14% 34.51% 20.58% 16.11% 净资产收

益率（%） 

16.11% 15.69% 19.41% 21.19% 22.17% 每股收益

(元) 

0.48 0.60 0.79 0.96 1.11 PE 30.06 24.05 18.18 15.08 12.99 PB 4.88 3.89 3.53 3.20 2.88 

 

 

 
 指标  
指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百

万元） 

202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 

 
 

2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百

万元） 

202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 

 

 



 

东兴证券财报点评 
名家汇（300506）：多举巩固头部地位，看好业绩再创新高 

P8 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司
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版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


