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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 6 月 19 日） 

通行 报告日股价（元） 9.06 

12mth A 股价格区间（元） 6.46/12.79 

总股本（亿股）   9.13 

无限售 A 股/总股本 60.73% 

流通市值（亿元） 50.25 

每股净资产（元） 2.30 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019.05.07） 

通行 林洺锋 40.32% 

新余勤睿投资有限公司 4.10% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018A） 

LED 显示屏 82.01% 

LED 景观照明 10.90% 

LED 照明产品 6.67% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 事件 

洲明科技2018年实现营业收入45.24亿元，同比增长49.29%；归属

于母公司股东净利润4.12亿元，同比增长45.01%；2019年一季度实现

营业收入11.18亿元，同比增长30.09%；归属于母公司股东净利润8242

万元，同比增长56.65%。 

 公司点评 

LED 应用龙头企业，显示屏+照明双轮驱动 

公司目前形成了 LED 显示屏和 LED 照明两大业务板块，18 年公

司业绩大幅增长，业务规模不断扩大，显示屏方面小间距产品竞争力

持续提升，照明方面以文创灯光为核心点，打造灯光设计和加盟连锁、

照明设计平台，参与多个景观照明项目。 

小间距 LED 井喷持续，市场空间仍然较大 

18 年公司 LED 显示屏销售收入 16.68 亿元，同比增长 59.31%，

海外 LED 显示屏销售 20.42 亿元，同比增长 27.15%，其中小间距国

内销售 11.51 亿元，同比增长 54.50%，海外小间距销售 11.19 亿元，

同比增长 43.46%。LED 小间距产品目前主要应用在专业显示和商业

显示领域，专业显示主要面向公安、交通、安防、能源等多个领域，

市场空间将超 300 亿元，目前渗透率仍然较低，提升空间明显；商业

显示领域，据奥维云网数据显示，18 年国内商用显示领域市场规模

766.4 亿元，同比增长 39.10%，但小间距 LED 渗透率仅有 8.7%（规

模同比增长 76%），成长空间巨大；此外，随着国内第一块 LED 电影

屏启用，在电影银幕领域的渗透也将逐步进行，若出现 10%左右渗透

率，国内市场规模将有数十亿。随着灯珠价格大规模下降，部分小间

距产品成本已经与 DLP 持平，未来将加速替代进程。 

智慧路灯受益 5G 商用提速，景观照明稳健发展 

    公司在照明领域主攻智慧路灯和景观照明，随着 5G 商用进程提

速，智慧路灯在高度、间距、供电、安全、管理等方面的先天优势使

其成为 5G 微基站的最佳载体。《深圳市多功能智能杆三年建设规划

（2018-2020 年）》指出，将建设多功能智能杆 41071 根，规模将达到

10 亿元，而 Navigant Research 报告显示，2019 年中国智慧路灯规模

将达 90 亿元；景观照明方面，公司进入时期恰逢国内去杠杆、政府财

政收紧，行业增速下降，但增长质量得到优化，从井喷期步入稳健发

展期，公司先后完成了青岛上合峰会中青岛市亮化整治提升工程、长

春旧城更新、罗湖金三角金融商业核心区灯光夜景提升等工程。 
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 盈利预测与估值 

我们认为随着小间距领域的持续井喷及照明业务持续拓展，公司

未来几年业绩维持较好增长的确定性相对较高。预计公司 2019、2020、

2021 年营业收入分别为 60.08 亿、74.42 亿元和 90.82 亿元，增速分别

为 32.80%、23.87%和 22.02%；归属于母公司股东净利润分别为 5.62

亿、7.23 亿和 8.70 亿元，增速分别为 36.28%、28.74%和 20.25%；全

面摊薄每股 EPS 分别为 0.62、0.79 和 0.95 元，对应 PE 为 14.7、11.4

和 9.5 倍，首次覆盖，未来六个月内给予“谨慎增持”评级。 

 风险提示 

小间距市场拓展不及预期；宏观经济波动或地方财政政策变动；智慧

路灯推广不及预期；海外销售地政策变化；系统性风险。 

 

 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4524.34 6008.27 7442.39 9081.54 

年增长率 49.29% 32.80% 23.87% 22.02% 

归属于母公司的净利润 412.25 561.81 723.28 869.77 

年增长率 45.01% 36.28% 28.74% 20.25% 

每股收益（元） 0.45 0.62 0.79 0.95 

PE（X） 20.1 14.7 11.4 9.5 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1078 1179 1721 2679 

 
营业收入 4524 6008 7442 9082 

应收和预付款项 1608 1677 2394 2577 

 
营业成本 3100 4199 5234 6447 

存货 1415 1636 2167 2518 

 
营业税金及附加 36 41 51 62 

其他流动资产 129 129 129 129 

 
营业费用 421 571 700 849 

长期股权投资 260 255 250 245 

 
管理费用 200 469 569 690 

投资性房地产 280 249 219 188 

 
财务费用 5 -30 -61 -90 

固定资产和在建工程 963 817 672 526 

 
资产减值损失 93 95 95 95 

无形资产和开发支出 507 497 487 478 

 
投资收益 -4 -4 -4 -4 

其他非流动资产 123 114 105 105 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 6418 6555 8144 9445 

 
营业利润 482 659 850 1024 

短期借款 401 0 0 0 

 
营业外收支净额 3 20 20 20 

应付和预收款项 2633 2926 3845 4341 

 
利润总额 460 679 870 1044 

长期借款 482 482 482 482 

 
所得税 58 103 131 157 

其他负债 0 0 0 0 

 
净利润 426 577 739 887 

负债合计 3795 3408 4327 4824 

 
少数股东损益 14 15 16 17 

股本 761 761 761 761 

 
归属母公司股东净利润 412 562 723 870 

资本公积 478 343 343 343 

 
财务比率分析 

    

留存收益 1012 1771 2426 3214 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 2367 2876 3531 4318 

 
毛利率 31% 30% 30% 29% 

少数股东权益 255 270 286 303 

 
EBIT/销售收入 12% 12% 12% 11% 

股东权益合计 2623 3146 3817 4621 

 
销售净利率 9% 10% 10% 10% 

负债和股东权益合计 6418 6555 8144 9445 

 
ROE 17% 20% 20% 20% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 59% 52% 53% 51% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 1.31 1.58 1.67 1.82 

经营活动产生现金流量 320 777 588 1001 

 
速动比率 0.87 0.98 1.07 1.21 

投资活动产生现金流量 -602 18 18 18 

 
总资产周转率 0.80 0.92 0.91 0.96 

融资活动产生现金流量 612 -470 -64 -61 

 
应收账款周转率 3.25 4.26 3.60 4.17 

现金流量净额 347 325 542 958 

 
存货周转率 2.73 2.57 2.42 2.56 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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