
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

现金流亮眼，高增长依旧 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年度业绩预告，预计 2018 年归母净利润区

间 4.16 亿元~4.62 亿元，同比增长 46.40%—62.60%。现金流情况良好，

2018 年度经营活动产生的现金流量净额约为 3.2 亿元以上。 

报告期内，公司为开展境外项目尽职调查及应对 337 事件产生了

约 1,700 万元的费用；非经常性损益对净利润的影响金额约为 900 万

元。 

 

现金流亮眼，业绩高质量增长。全年预计经营活动产生的现金流

量净额 3.2 亿，这一数字不仅大大超过三季报的 0.75 亿，同时也创下

年度历史新高。主要原因是四季度公司加强了业务回款力度，特别是

现金流控制较为薄弱的景观照明业务，实现全年完美收官。前三季度

公司净利润增速为 56%，全年基本与此保持一致。显示屏作为营收与

利润的主要来源，Q3 占营收比例为 83.19%，同比增长 40.17%；其中

小间距营收同比增长 49.39%，增长势头未减。  

 基于显示屏持续扩张与创新，具备长期竞争力。2018 年公司荣

获国家工信部中国制造业“单项冠军产品”，是公司在显示屏领域实

力的最佳证明。展望未来，31 万平米的大亚湾二期智能制造基地即将

投产，同时公司拟投资 22 亿元建设洲明中山智能制造基地，产能不再

是公司发展的瓶颈。同时公司围绕显示屏持续投入前沿技术和细分领

域的研发，前三季度研发投入同比增长 115.08%，推出诸多备受市场

关注的新产品，例如业界首创的集音视频一体的 UTVⅢ超级电视和户

内超微小间距 LED 系列、用于智慧城市的智能路灯等。产能和技术的

储备使得公司具备长期发展的竞争力。 

显示屏与照明业务保持景气，公司享受行业发展红利。LED 显示

屏特别是小间距屏仍旧是 LED 下游最景气的细分板块，公司作为小间

距龙头引领行业快速发展；景观照明和专业照明作为公司新开拓的业

务，今年亦保持高增长，前三季度实现销售收入约 5.70 亿元。受益于

城镇化进程与各项重大公共事项驱动，国内景观照明行业未来几年内

将保持高增长，公司相关布局也将迎来收获期，为实现高成长提供有

力支撑。 

盈利预测与估值。看好公司在两大高成长赛道的布局与协同效

应。我们预计公司 2018~2020 年收入为 44.99/62.17/83.36 亿元，归母

净利润为 4.35/5.99/7.94 亿元。维持“买入”评级。 

风险提示。LED 下游需求减弱；行业竞争加剧。 

[Table_ProfitInfo] 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 761/453 

总市值/流通(百万元) 7,034/4,183 

12 个月最高/最低(元) 17.15/7.80 
 

[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

洲明科技（300232）《三季报点评：

海外显示屏业务发力，保持高增长》

--2018/10/28 

洲明科技（300232）《年报点评：显

示屏业务高增长，照明板块态势良

好》--2018/08/26 

洲明科技（300232）《行业景气度无

虞，公司业绩超预期》--2018/07/10 
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 盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3,030.5 4,499.6 6,216.6 8,336.3 

（+/-%） 72.94% 48.48% 38.16% 34.10% 

净利润(百万元） 284.3 435.7 599.4 793.6 

（+/-%） 70.80% 53.27% 37.55% 32.41% 

摊薄每股收益(元) 0.27 0.40 0.69 0.94 

市盈率(PE) 20.3 13.5 9.8 7.4 

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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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

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

货币资金 778  642  758  1426  2205  
 营业收入 1746  3031  4500  6217  8336  

应收和预付款项 392  1147  1121  1604  2132  
 营业成本 1226  2120  3134  4365  5869  

存货 597  860  1117  1545  2086  
 营业税金及附加 14  20  32  44  59  

其他流动资产 71  167  182  242  315  
 销售费用 171  277  421  577  776  

流动资产合计 1838  2816  3177  4816  6737   管理费用 140  222  355  466  625  

长期股权投资 25  232  262  292  322  
 财务费用 -30  41  0  0  0  

投资性房地产 0  271  291  311  331  
 资产减值损失 43  57  60  80  100  

固定资产 363  759  947  1136  1276  
 投资收益 -4  0  -2  -1  -1  

在建工程 163  108  85  52  22  
 公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 77  113  132  154  174  
 营业利润 178  323  495  683  905  

长期待摊费用 0  0        
 其他非经营损益 12  1  5  4  4  

其他非流动资产 768  2075  2359  2638  2868  
 利润总额 189  324  499  686  909  

资产总计 2606  4892  5537  7454  9605  
 所得税 23  37  58  79  104  

短期借款 16  309  0  0  0  
 净利润 167  288  442  608  804  

应付和预收款项 535  1055  1201  1707  2270  
 少数股东损益 0  3  6  8  11  

长期借款 54  8  8  8  8  
 归母股东净利润 166  284  436  599  794  

其他负债 478  1473  1876  2728  3566  
       

负债合计 1082  2845  3085  4442  5844  
 预测指标      

股本 607  635  635  635  635  
  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 433  599  599  599  599  
 毛利率 29.79% 30.04% 30.34% 29.78% 29.59% 

留存收益 472  725  1125  1676  2416  
 销售净利率 9.53% 9.38% 9.68% 9.64% 9.52% 

归母公司股东权益 1512  1794  2194  2745  3484  
 销售收入增长率 33.65% 73.58% 48.48% 38.16% 34.10% 

少数股东权益 11  253  258  266  277  
 EBIT 增长率 6.43% 

129.66

% 36.55% 37.44% 32.45% 

股东权益合计 1523  2046  2452  3012  3761  
 净利润增长率 46.57% 70.80% 53.27% 37.55% 32.41% 

负债和股东权益 2606  4892  5537  7454  9605  
 ROE 11.01% 15.85% 19.83% 21.67% 22.50% 

       ROA 6.39% 5.81% 7.87% 8.05% 8.26% 

现金流量表(百万）       ROIC 19.15% 29.07% 44.28% 76.01% 
119.57

% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.29  0.47  0.69  0.94  1.25  

经营性现金流 218  123  875  1199  1320  
 PE(X) 49.31  20.30  13.46  9.78  7.39  

投资性现金流 -149  -605  -450  -499  -510  
 PB(X) 5.74  3.38  2.67  2.12  1.66  

融资性现金流 275  289  -309  -32  -32  
 PS(X) 4.97  2.00  1.30  0.94  0.70  

现金增加额 22  -14  0  0  0  
 EV/EBITDA(X) 38.76  13.20  8.40  5.35  3.34  

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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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； 
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