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[Table_Title] 可选消费 耐用消费品与服装 

盈利稳定，转型稳健，被忽视的照明领军企业 

 
 [Table_Summary]  事件：公司实现销售收入 56.16 亿元，同比增长 11.47%，归属

于上市公司股东的净利润 3.85 亿元，同比下降 4.12%。其中，LED 光

源及灯具产品收入 51.19 亿元，同比增长 13.68%，销量 4.31 亿只

（套），同比增长 15.24%；节能灯光源及灯具产品收入 4.22 亿元，

同比下降 13.94%，销量 0.79 亿只（套），同比增长 8.22%。 

 

盈利能力稳定，毛利率触底回升。2018 年照明行业较为低迷，公

司仍然实现营收的增长，利润略有下滑，主要来自费用端的增加。为

应对全球经济形势和行业格局的波动，公司在销售端和管理端付出更

高的费用来应对和布局更持续的业务模式，导致整体费用率有所上升。

其中销售费用率 5.34%，同比+0.75pct；管理费用率+研发费用率为

10.47%，同比+1.4pct；财务费用率-0.65%，同比下降 1.82pct。毛利率

方面，全年毛利率 24.28%，与上一年基本持平，但是 Q4 毛利率达到

30.19%，恢复到近年来较高水平，主要来自公司良好的成本管控。 

 产能与产品布局完整，营销渠道逐步完善。公司已经建立了浙

江上虞、福建厦门、江西余江、安徽金寨四大基地，2018 年达到了 4.2

亿盏 LED 光源和 1 亿套 LED 灯具的年生产能力。在球泡类产品和灯

管类产品上，公司某些单品已经形成规模。销售渠道方面，公司在全

球多个国家设立子公司，在发展本地零售业务的同时发展了工程业务，

使业务模式更均衡。 

积极推进转型，迎接照明行业新变化。公司近年来正经历四大转

型：技术路线转型（节能灯→LED，目前 LED 占比已经超过 90%）、

产品转型（光源→灯具）、管理转型（业务型集团→管控型集团）、

业务模式转型（代工→自主品牌）。LED 照明是大势所趋，而从数量

型增长转向质量型增长也是公司经营发展的必然选择。随着照明行业

智能化、物联网化趋势明显，公司转型有利于更好的产品创新与市场

模式创新，适应行业变化。目前公司智能照明产品已开始量产，首次

完成了单个客户 10 万套的光源订单和上万套的智能灯具订单，进展顺

利。 

盈利预测与估值。 我们预计公司 2019~2021 年收入为

62.66/72.88/85.04 亿元，归母净利润为 4.31/5.17/6.11 亿元。首次覆盖

给予“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) 1,452/1,452 

总市值/流通(百万元) 5,939/5,939 

12 个月最高/最低(元) 4.40/2.87 
 

[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘翔 
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 盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5,616.19 6,266.32 7,288.00 8,504.21 

（+/-%） 11.47% 11.58% 16.30% 16.69% 

归母净利润 (百万

元） 

385  431  517  611  

（+/-%） -4.12% 12.05% 19.91% 18.18% 

摊薄每股收益(元) 0.26  0.30  0.36  0.42  

市盈率(PE) 13.12  13.75  11.47  9.70  

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）      

 2017

A 

2018

A 
2019E 2020E 2021E 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1972  1956  2425  2704  3134  
 营业收入 5038  5616  6266  7288  8504  

应收和预付款项 1392  1428  1583  1837  2145  
 营业成本 3792  4253  4749  5510  6418  

存货 1048  915  1074  1255  1458  
 营业税金及附加 44  45  52  60  70  

其他流动资产 104  137  135  146  159  
 销售费用 231  300  335  389  454  

流动资产合计 4515  4436  5217  5942  6896  
 管理费用 457  588  721  838  978  

长期股权投资 7  32  32  32  32  
 财务费用 59  -36  -76  -99  -117  

投资性房地产 11  30  30  30  30  
 资产减值损失 46  81  0  0  0  

固定资产 1184  1230  1194  1148  1100  
 投资收益 13  1  5  3  4  

在建工程 104  123  145  167  188  
 公允价值变动 1  3  0  0  0  

无形资产开发支出 280  284  307  314  325  
 营业利润 455  433  491  593  705  

长期待摊费用 0  0        
 其他非经营损益 29  20  23  22  22  

其他非流动资产 1982  2167  2171  2155  2139  
 利润总额 483  453  514  614  727  

资产总计 6497  6603  7388  8097  9035  
 所得税 69  56  67  79  94  

短期借款 48  99  0  0  0  
 净利润 414  396  447  535  633  

应付和预收款项 1310  1206  1437  1658  1935  
 少数股东损益 13  12  16  19  22  

长期借款 339  319  319  319  319  
 归母股东净利润 401  385  431  517  611  

其他负债 1310  1244  1668  1837  2084  
       

负债合计 3007  2868  3424  3815  4339  
 预测指标      

股本 1452  1452  1452  1452  1452  
  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 263  263  263  263  263  
 毛利率 24.73% 24.28% 24.21% 24.39% 24.53% 

留存收益 1618  1784  1997  2296  2689  
 销售净利率 7.96% 6.85% 6.88% 7.09% 7.18% 

归母公司股东权益 3326  3557  3770  4069  4462  
 销售收入增长率 14.68% 11.47% 11.58% 16.30% 16.69% 

少数股东权益 164  178  193  212  234  
 EBIT 增长率 21.67% 

-23.25

% 5.06% 17.83% 18.28% 

股东权益合计 3490  3735  3964  4281  4696  
 净利润增长率 -11.31

% -4.12% 12.05% 19.91% 18.18% 

负债和股东权益 6497  6603  7388  8097  9035  
 ROE 12.06% 10.81% 11.43% 12.70% 13.68% 

       ROA 6.17% 5.82% 5.83% 6.38% 6.76% 

现金流量表(百万）       ROIC 25.57% 18.27% 22.95% 26.49% 31.60% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.28  0.26  0.30  0.36  0.42  

经营性现金流 237  457  685  602  757  
 PE(X) 19.71  13.12  13.75  11.47  9.70  

投资性现金流 -428  -291  -96  -86  -89  
 PB(X) 2.41  1.39  1.57  1.46  1.33  

融资性现金流 -337  -18  -120  -237  -237  
 PS(X) 1.59  0.88  0.95  0.81  0.70  

现金增加额 -42  5  0  0  0  
 EV/EBITDA(X) 9.88  6.28  6.86  5.51  4.20  

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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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； 
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