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市场开拓期业绩承压，长期看好LED渗透率提升 
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现价：13.30 元 

主要数据  
 

行业 电子 

公司网址 www.pak.com.cn 

大股东/持股 张宇涛/22.24% 

实际控制人 张宇涛 

总股本(百万股) 280 

流通 A 股(百万股) 92 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 37.24 

流通 A 股市值(亿元) 12.28 

每股净资产(元) 7.28 

资产负债率(%) 23.90 
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投资要点 

事项： 

公司公布2018年三季度财报，前三季度公司实现营收17.57亿元（10.71% 

YoY），归属上市公司股东净利润1.30亿元（-24.64% YoY），每股收益0.46

元。 

平安观点： 

 市场开拓期，业绩短期承压：公司公布 2018 年三季度财报，前三季度公

司实现营收 17.57 亿元（10.71% YoY），归属上市公司股东净利润 1.30

亿元（-24.64% YoY），销售毛利率和净利率分别为 30.60%和 7.39%，前

三季度毛利率和净利率比去年同期分别下降了 2.68pct 和 3.46pct，就三季

度单季而言，实现营收 6.93 亿元（9.12% YoY），归属上市公司股东净利

润 0.36 亿元（-57.39% YoY），三季度单季的毛利率和净利率分别为

29.40%和 5.13%，公司业绩低于预期。一方面，在经济下行趋势中，商

业照明、专业照明和家居照明等市场需求下滑影响了公司业绩增长，上游

成本上升及产品价格竞争影响公司盈利；另一方面，家居照明产品尤其是

灯饰产品进入快速投入阶段，五金渠道也处于市场开拓期，市场拓展、营

销力度加大带来的广告宣传费等相关费用增加，前三季度公司销售费占比

提升 2.44pct。 

 持续完善渠道建设，提高覆盖广度和密度：前三季度公司应收票据及账款

达 5.31 亿元，同比增速 40%，存货达 4.85 亿元，同比增速 34%，主要

是旺季备货所致。公司目前销售市场以商业照明、工装照明等专业照明市

场为主，渠道网络以一二线城市为主。渠道建设方面，公司加大了实体营

销网络渠道下沉力度，进一步在二三线城市发展经销商，并延伸销售渠道

至三四线城市，大力开拓五金渠道，提高公司销售渠道的覆盖广度和密度，

继续完善销售终端的建立。上半年，公司新建专业终端和家居终端超过 500

个，开发新建五金展柜终端超过 300 个。另外，公司各制造基地通过生产

线的自动化改造、购置自动化生产设备、排产模式优化、工艺改进等不断

提升生产效率。 

  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1897 2266 2557 3071 3772 

YoY(%) 2.7 19.4 12.9 20.1 22.8 

净利润(百万元) 247 256 191 247 320 

YoY(%) 35.9 3.7 -25.2 29.3 29.6 

毛利率(%) 37.0 33.7 32.5 33.0 34.1 

净利率(%) 13.0 11.3 7.5 8.0 8.5 

ROE(%) 33.6 11.3 9.1 11.7 14.8 

EPS(摊薄/元) 0.88 0.91 0.68 0.88 1.14 

P/E(倍) 15.1 14.6 19.5 15.1 11.6 

P/B(倍) 5.1 1.6 1.8 1.8 1.7  
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 LED 照明占比提升，家居照明市场金矿待掘：公司 LED 产品已占照明产品营收总额的 90%以上。

17 年公司大力发展家居照明业务，设立了独立的家居产品事业部，通过设计新的 VI 品牌标识、签

约李晨为品牌形象代言人、上半年公司家居照明产品专卖店或专卖区总量达 2,000 家。同时，公

司也对部分销售终端专卖店的装饰装修等进行了更加高标准的规范与形象升级，提高公司销售终端

的店面形象和广大消费者的消费体验。电商渠道方面，除了在天猫和京东开设旗舰店之外，新增唯

品会旗舰店，进一步开发专业的电商渠道经销商。 

 投资策略：盈利预测方面，LED 照明受宏观经济及房地产销售等影响，房地产市场增速下降将影

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。我们下调公司

2018-2020 年归母净利润预测至 1.91/2.47/3.20 亿元（原值为 2.81/3.69/4.73 亿元），对应当前

PE 为 20/15/12 倍，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，长期业绩增长值得期待。因此，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。 
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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 2336 2639 2819 

现金 337 324 328 402 

应收账款 300 281 417 441 

其他应收款 11 29 18 39 

预付账款 20 18 27 28 

存货 361 380 503 564 

其他流动资产 1316 1305 1346 1344 

非流动资产 473 489 534 599 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 295 307 342 395 

无形资产 57 58 61 64 

其他非流动资产 122 124 131 140 

资产总计 2817 2825 3173 3418 

流动负债 543 710 1044 1241 

短期借款 0 0 281 247 

应付账款 419 503 597 732 

其他流动负债 124 207 166 262 

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 558 725 1059 1256 

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 771 788 772 767 

归属母公司股东权益 2259 2100 2114 2162 

负债和股东权益 2817 2825 3173 3418  
 

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 51 369 26 486 

净利润 256 191 247 320 

折旧摊销 34 35 41 49 

财务费用 -5  -5  -1  5 

投资损失 -18  -14  -15  -15  

营运资金变动 -227  162 -246  126 

其他经营现金流 11 0 0 0 

投资活动现金流 -1210  -37  -71  -100  

资本支出 125 16 45 66 

长期投资 -1102  0 0 0 

其他投资现金流 -2186  -21  -26  -35  

筹资活动现金流 1275 -345  -232  -277  

短期借款 0 0 281 -34  

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  -513  -244  

现金净增加额 117 -13  -277  108  

 

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

营业收入 2266 2557 3071 3772 

营业成本 1502 1726 2058 2487 

营业税金及附加 19 23 27 33 

营业费用 287 371 430 536 

管理费用 211 238 290 356 

财务费用 -5  -5  -1  5 

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 292 218 284 370 

营业外收入 8 9 9 9 

营业外支出 3 2 2 2 

利润总额 298 225 290 376 

所得税 43 34 43 56 

净利润 256 191 247 320 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 256 191 247 320 

EBITDA 322 250 329 430 

EPS（元） 0.91 0.68 0.88 1.14  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 19.4 12.9 20.1 22.8 

营业利润(%) 1.9 -25.3  29.9 30.4 

归属于母公司净利润(%) 3.7 -25.2  29.3 29.6 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 33.7 32.5 33.0 34.1 

净利率(%) 11.3 7.5 8.0 8.5 

ROE(%) 11.3 9.1 11.7 14.8 

ROIC(%) 10.9 8.6 10.2 13.4 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 19.8 25.6 33.4 36.7 

净负债比率(%) -14.9  -15.4  -2.2  -7.2  

流动比率 4.3 3.3 2.5 2.3 

速动比率 3.7 2.8 2.0 1.8 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.1 0.9 1.0 1.1 

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 0.68 0.88 1.14 

每股经营现金流(最新摊薄) -3.71  1.32 0.09 1.74 

每股净资产(最新摊薄) 8.07 7.50 7.55 7.72 

估值比率 - - - - 

P/E 14.57 19.49 15.07 11.63 

P/B 1.65 1.77 1.76 1.72 

EV/EBITDA 10.6 13.7 11.2 8.3  
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