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事件： 

公司于 2018.10.30 发布 2018 三季报。2018 年前三季度公司实现营业收入 9.74 亿元，同比增加 135.81%；

实现归母净利润 2.53 亿元，同比增加 115.48%；实现扣非归母 2.55 亿，同比增加 117.43%。其中 Q3 实现营

业收入 3.21 亿，同增 100.28%；实现归母净利润 0.75 亿，同增 48.1%。 

表 1: 公司分季度财务数据 

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

营业收入（百万元） 94.22 158.65 160.13 268.96 153.05 500.14 320.71 

增长率（%） 78.62% 99.61% 90.28% 34.89% 62.44% 215.24% 100.28% 

毛利率（%） 55.93% 54.25% 57.59% 48.03% 50.13% 51.40% 50.67% 

期间费用率（%） 27.16% 18.31% 18.23% 15.56% 20.12% 11.93% 18.14% 

营业利润率（%） 24.94% 34.53% 36.99% 24.80% 26.30% 37.77% 30.07% 

净利润（百万元） 20.16 46.58 50.44 55.59 33.85 151.92 81.09 

增长率（%） 103.23% 231.32% 101.08% 07.98% 67.91% 226.15% 60.77% 

每股盈利（季度，元） 0.07 0.16 0.17 0.19 0.11 0.42 0.22 

资产负债率（%） 42.68% 46.91% 48.38% 54.35% 55.70% 45.55% 46.36% 

净资产收益率（%） 3.30% 7.40% 7.42% 7.56% 4.40% 8.30% 4.32% 

总资产收益率（%） 1.89% 3.93% 3.83% 3.45% 1.95% 4.52% 2.32% 

资料来源：公司公告、东兴证券 

 

     

观点： 

 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。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； 

 照明市场集中度较低，公司拔得上市头筹，是迄今唯一上市的照明工程施工企业，将率先受益市场迅猛

发展。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。以公司深耕的深圳市场为例，2018 年迎
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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。近年公司

积极外延内拓，加强外部战略合作关系，同时收购优质资产、布局三大城市群等高潜力优质市场，包括

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； 

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  

 订单充沛推动业绩增长加速度，2018 有望再创新高。公司 2016/2017 营收/归母分别同增 68%/102%和

64%/73%，2018 前三季度营收/归母分别同增 136%/115%，其中第三季度分别同增 100%/48%。截至 6

月底公司在手订单大约为 24 亿左右，对应 2017 年收入的 3.5 倍，订单储备较为充裕； 

 毛利率下滑显著，销售费用管控见成效，整体盈利水平略有降低。报告期内毛利率为 50.96%，同减 4.97

个 pct，判断系项目数量类型增加后整体溢价水平降低、加大应收款回收力度、以及上半年新并购子公司

业务毛利率相对母公司偏低等因素所致。销售/管理/财务费率为 4.76%/11.9%/1.95%，分别同比变化-2.26

个/-0.08 个/0.67 个 pct，销售费率显著降低系公司上半年以来开源节流，严格控制成本费用支出所致。

净利率 27.41%同减 0.97 个 pct，略有降低； 
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 收付现比同步上升，收购致投资现金流出加大，定增充盈运营资金：报告期内公司收付现比分别为

32.04%/73.6%，分别同增 6.4 个/4.2 个 pct。经营现金流净流出 2.38 亿同增 74.9%，判断主要系业务规

模扩张所致，照明施工同属资金密集型行业，大部分项目须垫资施工。投资现金流净流出 2.74 亿大幅同

增 1573%，主要系收购子公司所致。筹资现金流净额 11.49 亿大幅同增 640%，系定向增发股份和融资

规模扩张所致。公司 2018.4 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劲动力，报告期末资产负债率为 46.36%同减近 2 个 pct。 

结论： 

报告期内公司维持业绩高增长，实现营收/归母同增 136%/115%，主要得益于照明市场井喷发展和公司的外

延内拓积极布局。毛利率下滑显著同时期间费用管控见成效，整体盈利水平略有降低。业务扩张和收购资产

分别致经营和投资现金流流出加大，定增充盈运营资金并致筹资现金流大幅增加。我们认为公司未来在订单

结构上将更为专注三大城市群等高潜力优质市场，利于抵御宏观经济风险。预计公司 2018 年-2020 年营业

收入分别为 13.3 亿元、22.36 亿元和 33.43 亿元；每股收益分别为 1 元、1.63 元和 2.32 元，对应 PE 分别

为 14.8X、9X和 6.3X，维持“推荐”评级。 

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  1,329.53  2,235.81  3,342.54  

增长率（%） 67.98% 64.02% 94.96% 68.17% 49.50% 

净利润（百万元） 100.54  172.76  343.74  563.08  800.63  

增长率（%） 102.27% 71.83% 98.96% 63.81% 42.19% 

净资产收益率（%） 17.01% 23.63% 18.39% 24.25% 27.09% 

每股收益(元) 0.36  0.58  1.00  1.63  2.32  

PE 40.94  25.41  14.75  9.02  6.34  

PB 7.48  6.02  2.71  2.19  1.72  

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 

 

 

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  9.74 4.13 135.81% 主要系公司业务量的增加，致使报告期内收入持续增长；  

营业成本  4.78 1.82 162.38% 主要系报告期内营业收入增长，导致营业成本同步增长所致；  

销售费用  0.46 0.29 60.17% 
主要系报告期内随着业务网点以及业务人员的扩充，其相应的销售费

用增加所致；  
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管理费用  0.83 0.50 67.86% 主要系报告期内公司经营规模扩大，其管理费用增加所致；  

财务费用  0.19 0.05 258.67% 主要系报告期内利息支出增加所致；  

资产减值损失  0.18 0.08 114.39% 
主要系报告期内工程应收账款增加，按账龄计提的应收账款坏账准备

增加所致；  

所得税费用  0.57 0.21 174.24% 主要系报告期内利润总额的增加，故计提的所得税税金增加所致。  

资金  7.48 0.98 660.16% 主要系报告期内非定向增发募集资金增加所致；  

应收票据及应收账款  5.44 3.72 46.07% 主要系报告期内业务增加所致；  

预付款项  0.09 0.04 96.81% 主要系报告期内业务量增加，致使预付账款增加；  

其他应收款  0.38 0.26 44.90% 
主要系报告期内承接的工程项目增加，致使支付的投标保证金、履约

保证金、押金等增加所致；  

存货  8.41 4.60 82.96% 
主要系报告期内承接的工程项目增加，未达到结算条件的工程施工增

加所致；  

一年内到期非流动资产  0.74 0.32 129.63% 主要系一年内可收回部分长期应收款转入所致；  

其他流动资产  0.69 0.11 521.19% 
主要系报告期内照明工程业务增加，工程材料及劳务的采购增加致未

认证的进项发票增加所致；  

长期应收款  8.62 5.25 64.24% 主要系报告期内长期应收款项目增加所致；  

固定资产  0.64 0.45 39.93% 主要系报告期内新购资产及在建工程转为固定资产所致；  

短期借款  6.99 3.75 86.20% 主要系报告期内银行贷款增加所致；  

应付票据及应付账款  6.23 3.33 87.24% 主要系报告期内业务量增加，导致的材料及劳务采购增加所致；  

应交税费  1.00 0.46 116.91% 主要系业务规模扩大，导致报告期内应交税金增加所致；  

其他应付款  0.46 0.03 1662.33% 主要系报告期内应付股利所致；  

其他流动负债  0.54 0.32 67.82% 主要系未结算工程款增加导致对应的待转销项税增加所致。  

销售商品、提供劳务收到

的现金  
3.12 1.06 195.10% 主要系报告期内收到的工程款等增加所致；  

购买商品、接受劳务支付

的现金  
3.51 1.26 177.98% 主要系报告期内业务增长较大，致使材料费、劳务费支付增加所致； 

支付给职工以及为职工

支付的现金  
0.62 0.35 79.70% 主要系报告期内公司规模扩大，员工增加及薪酬提高所致；  

支付的各项税费  0.45 0.25 76.82% 主要系报告期内营业收入增长，导致各项税费同步增长所致；  

吸收投资所收到的现金  8.81 0.01 59829.11% 主要系报告期内定增资金所致；  

借款所收到的现金  6.11 2.35 159.99% 主要系报告期内短期借款金额增加所致；  

偿还债务所支付的现金  3.00 0.47 534.96% 主要系报告期内偿还贷款增加所致。  

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 

风险提示：政府市政投资不及预期风险、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 2290 3905 5980 营业收入 416 682 1330 2236 3343 

货币资金 53 98 380 647 1002 营业成本 200 322 655 1116 1700 

应收账款 258 372 729 1286 2015 营业税金及附加 3 2 8 11 16 

其他应收款 13 26 52 57 63 营业费用 27 42 53 87 127 

预付款项 5 4 10 16 24 管理费用 47 73 142 239 358 

存货 367 460 1076 1834 2795 财务费用 3 10 34 79 146 

其他流动资产 4 11 22 35 55 资产减值损失 19.73 28.38 20.00 20.00 23.92 

非流动资产合计 228 607 1187 1619 1898 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 11 11 11 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 118 204 416 683 971 

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 3478 5524 7877 利润总额 118 203 417 683 970 

流动负债合计 324 798 1498 3034 4686 所得税 18 30 73 119 170 

短期借款 82 375 819 1958 3140 净利润 101 173 344 563 801 

应付账款 151 284 448 764 1165 少数股东损益 0 -1 -1 -1 -1 

预收款项 1 2 4 6 9 归属母公司净利润 101 174 345 564 801 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 200 228 456 767 1123 

非流动负债合计 14 77 106 166 235 E PS（元） 0.36 0.58 1.00 1.63 2.32 

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 3200 4921 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% 94.96% 68.17% 49.50% 

实收资本（或股本） 300 300 345 345 345 营业利润增长 106.78% 73.65% 103.93% 63.97% 42.21% 

资本公积 26 26 845 845 845 归属于母公司净利润

增长 

102.27% 72.72% 98.45% 63.56% 42.18% 

未分配利润 236 362 533 819 1220 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

591 735 1874 2325 2958 毛利率(%) 51.29% 53.09% 50.75% 50.11% 49.13% 

负债和所有者权益 929 1611 3478 5524 7877 净利率(%) 24.18% 25.33% 25.85% 25.18% 23.95% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.50% 10.83% 10.78% 9.91% 10.20% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 17.01% 23.63% 18.39% 24.25% 27.09% 

经营活动现金流 -117 -236 -380 -265 -282 偿债能力      

净利润 101 173 344 563 801 资产负债率(%) 36% 54% 46% 58% 62% 

折旧摊销 79 13 9 5 6 流动比率 2.17 1.26 1.53 1.29 1.28 

财务费用 3 10 34 79 146 速动比率 1.03 0.68 0.81 0.68 0.68 

应付帐款的变化 -77 -114 -356 -558 -728 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 2 2 3 总资产周转率 0.55 0.54 0.52 0.50 0.50 

投资活动现金流 -12 -30 -567 -473 -300 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 3.63 3.69 3.47 

长期股权投资减少 0 -381 -311 -427 -248 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 1.00 1.63 2.32 

筹资活动现金流 152 293 1231 1007 937 每股净现金流(最新摊

薄) 

0.08 0.09 0.83 0.78 1.03 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

1.97 2.45 5.44 6.74 8.58 

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 40.94 25.41 14.75 9.02 6.34 

资本公积增加 18 0 819 0 0 P/B 7.48 6.02 2.71 2.19 1.72 

现金净增加额 23 26 285 268 355 EV/EBITDA 22.29 20.86 12.23 8.42 6.50  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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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） 
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 指标  
指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 
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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 
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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； 
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