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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018） 

通行 报告日股价（元） 6.66 

12mth A 股价格区间（元） 4.59-7.46 

总股本（亿股） 7.20 

无限售 A 股/总股本（%） 46.1% 

流通市值（亿元） 22.47 

每股净资产（元） 2.67 

PBR（X） 2.49 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q1） 

通行 周明杰 70.42% 

江苏华西集团 4.43% 

徐素 2.85% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018） 

固定照明设备 51.6% 

便携照明设备 27.2% 

移动照明设备 21.2% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司2018年营收12.53亿元，同比增长14.24%；扣非归母净利润

1.55亿元，同比增长12.21%。公司2019年一季度实现营收2.52亿元，

同比增长15.47%；实现扣非归母净利润1072.61万元，同比增长21.47%。

公司2018年利润分配预案为每十股派发1元（含税），累计分红7200万

元，占净利润37.89%。 

 事项点评 

“照明+互联网”模式带来业绩新成长 

公司主营特殊环境照明设备，下游应用包括电力、冶金、铁路、

油田、公安部队、船舶等，主要产品类型为固定照明设备、移动照明

设备和便携照明设备三大系列。从业绩拆分来看，固定照明设备、移

动照明设备和便携照明设备营收分别为 6.31 亿元、3.41 亿元和 2.65

亿元，同比增速分别为 49%、-24%和 35%。报告期内公司继续深挖传

统市场照明需求，积极开拓军民舰船、核电、照明工程市场。同时公

司加大推广“照明+互联网”产品模式，期间获得深圳、河南商丘、

广西贵港等地公安局采购项目，相关产品获得市场广泛好评，业务增

长助推公司业绩成长。 

公司盈利能力提升 前期投资收益显现 

从盈利能力来看，公司 2018 年销售毛利率和销售净利率分别为

71.34%和 15.16%，同比分别增长 0.54pct 和 1.30pct；净资产收益率

10.43%，同比增长 1.45pct。从营运能力来看，公司期间费用率为

56.35%，同比上升 1.45pct；存货周转天数与应收账款周转天数分

别为 141.30 和 102.43，去年同期分别为 134.42 和 105.60；企业自

由现金流为-834.95 万元，去年同期为 3823.27 万元。从资产结构和

偿债能力来看，公司 2018 年资产负债率 13.34%，同比下降 1.11pct，

流动比率和速动比率分别为 5.70 和 5.18，去年同期分别为 5.39 和

4.93。总体来看公司盈利能力改善，业绩成长稳健，前期在建工程

转固后有望迎来投资收益逐步兑现。 

公司战略布局多元 保障成长动力 

公司在研发布局中继续加大对新光源技术的投入，积极开展激

光白光照明光源、红外激光光源、OLED 照明技术等研发工作，同

时开展照明互联互通、光通讯、图像识别等技术应用开发，保障公

司长期增长动力。另外公司在经营管理方面将继续推进 TQM，提

升新产品开发质量，快速响应客户需求，构建有效应对市场环境变
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化的管理机制。 

 盈利预测与估值 

我们预期公司2019-2021年实现营业收入15.36亿元、18.97亿元、

23.68亿元，同比增长分别为22.60%、23.50%和24.80%；归属于母公司

股东净利润为2.48亿元、3.25亿元和4.28亿元，同比增长分别为30.34%、

31.39%和31.44%；EPS分别为0.34元、0.45元和0.59元，对应PE为19.37、

14.74和11.22。未来六个月内，首次覆盖给与“增持”评级。 

 风险提示 

（1）产品新模式推广受阻；（2）宏观经济波动影响下游需求。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,253.20 1,536.42 1,897.48 2,368.06 

年增长率 14.24% 22.60% 23.50% 24.80% 

归属于母公司的净利润 189.95 247.58  325.29  427.55  

年增长率 25.00% 30.34% 31.39% 31.44% 

每股收益（元） 0.26 0.34 0.45 0.59 

PER（X） 28.66  19.37  14.74  11.22  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 414 361 528 736   营业收入 1253 1536 1897 2368 

存货 152 182 216 262   营业成本 1088 430 512 616 

应收账款及票

据 
466 182 216 262 

  
营业税金及附加 21 26 32 41 

其他 19 591 591 591   营业费用 498 661 797 995 

流动资产合计 1664 1801 2115 2613   管理费用 128 177 239 303 

长期股权投资 0 591 591 591   财务费用 -5 -9 -12 -17 

固定资产 426 423 419 416   资产减值损失 1 4 4 4 

在建工程 0 0 0 0   投资收益 25 0 0 0 

无形资产 79 79 79 79   公允价值变动损益 1 0 0 0 

其他 10 12 12 12   营业利润 222 248 325 428 

非流动资产合

计 
527 514 510 507 

  
营业外收支净额 1 0 0 0 

资产总计 2191 2315 2626 3120   利润总额 222 248 325 428 

短期借款 0 0 0 0   所得税 32 0 0 0 

应付账款及票

据 
67 168 154 221 

  
净利润 190 248 325 428 

其他 35 0 0 0   少数股东损益  0 0 0 

流动负债合计 292 168 154 221   归属母公司股东净利润 190 248 325 428 

长期借款和应

付债券 
0 0 0 0 

  财务比率分析 

    其他 0 0 0 0   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合

计 
0 0 0 0 

  
总收入增长率 14% 23% 24% 25% 

负债合计 292 168 154 221   EBITDA 增长率 32% 7% 31% 31% 

少数股东权益 0 0 0 0   EBIT 增长率 35% 29% 31% 31% 

股东权益合计 1899 2146 2472 2899   净利润增长率 25% 48% 31% 31% 

负债和股东权

益总计 
2191 2315 2626 3120 

   
    

现金流量表（单位：百万元）  

   
  

毛利率 71% 71% 72% 73% 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 18% 16% 17% 17% 

净利润 190 248 325 428   EBIT/总收入 15% 16% 17% 17% 

折旧和摊销 38 0 0 0   净利润率 13% 16% 17% 18% 

营运资本变动 1307                

经营活动现金

流 
121 194 0 0 

  
资产负债率 6% 7% 6% 7% 

 
      

流动比率 1325% 1070% 1373% 1184% 

资本支出 38         速动比率 1190% 962% 1233% 1066% 

投资收益 2199 0 0 0             

投资活动现金

流 
-122 0 0 0 

  
总资产回报率（ROA） 9% 10% 12% 13% 

 
      

净资产收益率（ROE） 9% 12% 13% 15% 

股权融资 0 0 0 0    
    

负债变化 0 0 0 0   EV/营业收入 3  3  2  1  

股息支出 0 0 0 0   EV/EBITDA 18  16  12  8  

融资活动现金

流 
-60 7 10 14 

  
PE 29  19  15  11  

净现金流 -59 117 167 208   PB 3  2  2  2  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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