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[Table_Title] 工业 资本货物 

稳健成长的特殊照明领域隐形冠军 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年年报，实现营业收入 125,319.65 万元，

同比增长 14.24%；实现净利润 18,995.06 万元，同比增长 25.00%。经

营活动产生的现金流量净额为 12,056.88 万元。基本每股收益为 0.2638

元，加权平均净资产收益率为 10.43%。 

 

业绩稳定增长，盈利能力提升。报告期内公司净利润增长高于营

收增长，主要来自毛利率的提升（70.80%→71.34%），随着公司体量

增长，规模效应明显，营业成本率明显改善。费用端来看，管理费用

得到有效控制，管理费用增长 12.51%，低于收入增长；财务费用同比

下降 63.48%，公司部分资金用于结构性存款导致利息收入减少；销

售费用同比增长 16.57%；研发费用同比增长 20.03%，公司继续加大

研发产品投入。分产品来看，最大亮点是固定照明设备产品与移动照

明设备销售，收入增速分别达到 49.09%、34.96%，是公司增长的主要

来源。 

 产品质优齐全，销售体系完备细致，公司竞争力凸显。对于特

殊照明行业而言，完善的产品线与快速的反应能力是企业的核心竞争

力。公司产品涵盖固定照明设备、移动照明设备和便携照明设备三大

系列，共计 200 多种型号的特殊环境照明设备，产品体系完整；公司

获得 2018 年戴明奖，这是国内首家获此殊荣的企业，也是公司产品品

质优良的证明。销售服务方面，公司在全国设有 10 个专业化的行业事

业部，行业事业部下设有 133 个服务中心，下设有 800 余个服务部，

基本建立了覆盖全国的销售网络体系，具备快速响应市场的能力。 

特殊照明市场空间巨大，公司处于市场领先地位。特殊环境照明

行业市场容量的大小取决于目标客户所在行业的发展，目前我国大型

工矿、能源、道路交通、体育或展览场馆等相关行业市场规模巨大，

并呈现持续快速增长趋势。特殊环境照明设备在这些产业的固定资产

投资中比重将进一步扩大，潜在市场容量巨大。而行业目前仍较为分

散，品牌集中度低，专门从事特殊照明的大规模企业较少。公司作为

国内定位中高端的专业特种照明企业，在内资企业中处于领先地位。 

盈利预测与估值。 我们预计公司 2019~2021 年收入为

14.99/18.15/22.10 亿元，归母净利润为 2.23/2.72/3.27 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) 720/332 

总市值/流通(百万元) 4,997/2,304 

12 个月最高/最低(元) 8.26/4.75 
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 盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,253.20 1,499.01 1,814.90 2,210.30 

（+/-%） 14.24% 19.62% 21.07% 21.79% 

归母净利润 (百万

元） 

190  223  272  327  

（+/-%） 25.00% 17.29% 21.86% 20.37% 

摊薄每股收益(元) 0.26  0.31  0.38  0.45  

市盈率(PE) 19.75  22.43  18.40  15.29  

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 475  414  641  786  972  
 营业收入 1097  1253  1499  1815  2210  

应收和预付款项 366  389  457  552  673  
 营业成本 320  359  430  531  646  

存货 130  152  166  206  250  
 营业税金及附加 20  21  26  32  39  

其他流动资产 576  709  728  759  795  
 销售费用 427  498  562  672  818  

流动资产合计 1547  1664  1992  2303  2690  
 管理费用 185  213  254  308  375  

长期股权投资 0  0  0  0  0  
 财务费用 -13  -5  -18  -26  -33  

投资性房地产 0  0  0  0  0  
 资产减值损失 9  1  0  0  0  

固定资产 413  426  395  367  337  
 投资收益 2  25  17  20  19  

在建工程 0  0  -2  -4  -6  
 公允价值变动 3  1  0  0  0  

无形资产开发支出 80  79  76  73  70  
 营业利润 181  222  262  319  384  

长期待摊费用 0  0        
 其他非经营损益 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 515  527  490  457  422  
 利润总额 181  222  262  319  384  

资产总计 2062  2191  2482  2760  3112  
 所得税 29  32  39  47  57  

短期借款 0  0  0  0  0  
 净利润 152  190  223  272  327  

应付和预收款项 80  78  97  120  146  
 少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  0  
 归母股东净利润 152  190  223  272  327  

其他负债 219  214  336  391  462  
       

负债合计 298  292  433  511  608  
 预测指标      

股本 600  720  720  720  720  
  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 172  56  56  56  56  
 毛利率 70.80% 71.34% 71.33% 70.75% 70.76% 

留存收益 992  1122  1273  1472  1727  
 销售净利率 13.85% 15.16% 14.86% 14.96% 14.79% 

归母公司股东权益 1764  1899  2049  2249  2504  
 销售收入增长率 18.60% 14.24% 19.62% 21.07% 21.79% 

少数股东权益 0  0  0  0  0  
 EBIT 增长率 39.84% 29.05% 12.13% 19.98% 20.09% 

股东权益合计 1764  1899  2049  2249  2504  
 净利润增长率 36.61% 25.00% 17.29% 21.86% 20.37% 

负债和股东权益 2062  2191  2482  2760  3112  
 ROE 8.62% 10.00% 10.87% 12.07% 13.05% 

       ROA 7.37% 8.67% 8.98% 9.84% 10.50% 

现金流量表(百万）       ROIC 17.54% 20.84% 25.38% 28.59% 31.80% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.25  0.26  0.31  0.38  0.45  

经营性现金流 154  121  210  202  242  
 PE(X) 37.39  19.75  22.43  18.40  15.29  

投资性现金流 -83  -122  17  15  16  
 PB(X) 3.22  1.98  2.44  2.22  2.00  

融资性现金流 -22  -60  0  -72  -72  
 PS(X) 5.18  2.99  3.33  2.75  2.26  

现金增加额 -3  2  0  0  0  
 EV/EBITDA(X) 25.92  13.05  15.51  12.74  10.34  

 

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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