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股价相对市场表现(近 12个月) 
 

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 3,031  3,326  3,852  4,623  
（+/-） 1,048.

1  

9.7  15.8  20.0  
归母净利润 451  561  673  823  
（+/-） 534.6  16.7  19.8  22.3  
EPS(元) 1.65  1.93  2.31  2.82  
P/E 21.2  17.1  14.2  11.6  
资料来源：联讯证券研究院 
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 2018 年业绩增长迅速，收购昇辉电子促使业绩同比大幅增长 

公司发布 2018 年年度报告，2018 年公司实现营业总收入为 30.3 亿元，

比上年同期增长 1048%，实现营业利润 5.17亿元，比上年同期增长 1447%，

实现归母净利润为 4.5 亿元，比上年同期相比增长 1530%。增长主要原因

为 2018年公司成功收购昇辉电子，昇辉电子 2018年实现营业收入 28亿元，

实现净利润 4.3 亿元，为公司提供了更为丰富的业绩保障。 

 协同效应凸显，助力业绩大幅提升 

2018 年，公司成功并购广东昇辉电子，新业务与传统业务协同效应凸

显。昇辉电子主要业务为 LED 照明和智能家居业务，客户为各大房地产公

司，对公司原有业务电气设备可以产生协同效应，带来新的订单。同时公司

原有业务也可以作为昇辉电子业务的外延，共同发展，形成电气化与终端应

用一体的产品，为公司后续发展提供新助力。 

2018 年，依托昇辉电子在房地产行业的积累和资源，扩展了公司客户

群体和业务链条，显著拓宽了公司可持续发展的空间，扩大了客户覆盖面。

昇辉电子保持与碧桂园业务稳定发展的同时，还努力开拓了万达集团、中国

中铁等房地产行业客户，管理层通过及时改善企业营销策略，优化营销系统

KPI指标，实现了企业各项业绩指标的良性发展，增强了公司核心竞争力。

昇辉电子 2018 年实现营业收入 28 亿元，实现净利润 4.3亿元。 

 传统业务紧跟市场步伐，渠道优势拓宽新业务发展之路 

公司传统业务立足于一、二级用电负荷市场，牢牢把握电气成套设备智

能化、小型化、大容量、高可靠性、免维护、节能环保等发展趋势，加大研

发力度，注重市场布局，为电力、石油、石化、冶金等各行业客户提供优质

电气成套设备及具有鲁亿通特色的变电站系统整体解决方案。公司同时也把

智能家居板块作为未来几年的新业务发展领域，并实施相应措施以促进该业

务的发展。智能家居行业与房地产行业关系密切，公司有望快速成长为智慧

社区龙头，渠道优势将吸引大批订单。 

 未来地产相关业务有望带来较大成长空间，给予“增持”评级 

看好公司各业务之间产生的协同效应，照明、智能家居业务将进入业绩

高速释放期，传统电气设备业务有望受到新公司渠道优势带动，业绩快速增

长。预计公司 2019-2021 年净利润 5.61/6.73/8.23 亿元， EPS 为

1.93/2.31/2.82 元，给予“增持”评级。 

 风险提示： 

公司客户订单占比集中，易受到客户业务发展影响；电气成套设备行业
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需求放缓；智能家居等业务开拓受阻。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

合并利润表 2018 2019E 2020E 2021E   资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3,031  3,326  3,852  4,623    货币资金 694 2,090 963 2,072 

营业成本 1,844  2,059  2,369  2,838    银行存款 0 0 0 0 

营业毛利 1,187  1,267  1,483  1,784    应收款项 2,938 2,683 3,827 3,985 

营业税金及附加 21 46 53 63   存货 1,032 -539 1,106 -427 

营业费用 107  160  185  222    其他流动资产 146 113 150 120 

管理费用 303  374  433  520    流动资产 4,810 4,348 6,047 5,750 

财务费用 15  25  26  26    长期投资 0 0 0 0 

资产减值损失 113  39  39  39    固定资产 0 -39 -78 -118 

联营公司收益 0  0  0  0    其他长期资产 1,613 1,607 1,601 1,601 

其他投资收益 (111) 0  0  0    总资产 6,423 5,915 7,569 7,234 

营业外收入 (2) 0  0  0    短期借款 602 0 676 0 

EBITDA 534  655  779  940    应付款项 0 419 63 514 

税前净利 514  624  747  914    预收帐款 396 -387 397 -385 

所得税 64  62  75  91    其他流动负债 0 0 0 0 

税后净利 451  561  673  823    流动负债 998 32 1,137 129 

归属母公司股东净利 451  561  673  823    长期借款 400 400 400 400 

基本 EPS (RMB) 1.65  1.93  2.31  2.82    其他长期负债 0 0 0 0 

完全稀释 EPS (RMB) 1.55  1.93  2.31  2.82    总负债 1,398 432 1,537 529 

现金股利 (RMB) 0.00  0.35  0.42  0.52    普通股股本 291 291 291 291 

 
      公积 1,930 1,930 1,930 1,930 

年成长率(%)       股东权益 2,884 3,342 3,891 4,563 

营业收入 1,048.1  9.7  15.8  20.0    负债加股东权益 4,282 3,774 5,428 5,092 

营业毛利 1,308.6  6.7  17.0  20.3              

税前净利 1,473.4  21.3  19.8  22.3    现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 

税后净利 1,530.3  24.6  19.8  22.3    税后净利 451  561  673  823  

基本 EPS 534.6  16.7  19.8  22.3    折旧与摊提 20  6  6  0  

获利能力(%)       营运资金增减 (1,047) 1,495  (2,398) 1,075  

毛利率 39.2  38.1  38.5  38.6    其他 108  64  65  65  

税前净利率 17.0  18.7  19.4  19.8    来自营运之现金流量 (469) 2,127  (1,655) 1,962  

税后净利率 14.9  16.9  17.5  17.8    资本支出 (109) 0  0  0  

EBITDA率 17.6  19.7  20.2  20.3    投资收益 2  0  0  0  

            其他 (346) 0  0  0  

比率分析 2018 2019E 2020E 2021E   来自投资之现金流量 (453) 0  0  0  

ROE (%) 15.6  16.8  17.3  18.0    自由现金流量 (578) 2,127  (1,655) 1,962  

ROA (%) 8.0  11.0  10.2  13.0    借款增(减) 0  (602) 676  (676) 

ROIC (%) 124.2  15.0  28.0  17.0    现金股利与利息支出 0  (128) (149) (177) 

P/E (x) 21.2  17.1  14.2  11.6    现金增资 0  0  0  0  

P/S (x) 3.2  2.9  2.5  2.1    其他 1,374  0  (0) 0  

P/B (x) 3.3  2.9  2.5  2.1    来自融资之现金流量 1,374  (730) 527  (853) 

EV/EBITDA (x) 19.8  13.3  13.7  9.6    汇率调整 0  0  0  0  

股息率 (%) 0.0  1.1  1.3  1.6    本期产生之现金流量 452  1,396  (1,127) 1,109  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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