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[Table_Title] 工业 资本货物 

稳健成长的特种照明龙头 

 
 [Table_Summary]  事件：（1）2月 2日，公司发布业绩预告，2019 年度预计实现归母净

利润 2.28 亿-2.66 亿元，同比增长 20%-40%。 

（2）1 月 16 日，公司收到中国证券监督管理委员会出具的《中国证

监会行政许可申请受理单》，中国证监会予以受理公司发行股份收购

明之辉 51%股份的行政许可申请 

  

特种照明龙头稳健成长，管理优化推升业绩。自 2016 年以来，公司

已实现连续四年的业绩正向增长，复盘 2016-2019Q3 期间的收入和业

绩表现，可以较为清晰地看出公司成长的催化剂主要包括两点：（1）

销售规模的不断扩大以及（2）通过内部管理优化实现的盈利能力提升，

而这亦将成为公司未来继续成长的主要推动力。 

2016-2018 年间，公司的营业收入从 9.25 亿元成长至 12.53 亿元，年

复 合 增 长 16.39% ， 期 间 ， 公 司 的 毛 利 率 基 本 维 持 稳 定

（70.9%/70.8%/71.3%），受益于持续优化内部管理所带来的管理和研

发费用率的下降，公司的净利润率逐年提升，从 2016 年的 12%提升至

2018 年的 15.2%。2019 年前三季度，公司营业收入同比增长 10.74%，

达到 8.87 亿元，净利润率相较 2018 年同期水平继续提升 1.76 pct。 

 

LED 产品在特种照明市场具备较佳渗透空间，“照明+互联网”业务模

式助力公司未来成长。公司专业从事特殊环境照明设备的研产销，主

营产品涉及固定照明设备、便携照明设备和移动照明设备三大类，

2019H1 的收入占比分别为 49%、27%和 24%，其中固定照明设备业务主

要为设备产品的销售、照明施工工程和能源管理相关技术服务支持。

公司的产品主要应用于关系国计民生的重要基础行业，与一般民用、

商用的照明相比，公司从事的特殊照明须从材质选型、外观设计、配

光设计、散热处理等多方面进行考量，从而使得灯具在亮度、可靠性

和节能等方面的参数指标能够满足工业场所等特定应用场景严苛的要

求，目前，在特殊照明场景中，仍以氙灯等传统灯具居多，LED 产品

的渗透率仍具备较大的提升空间，与国内大部分同行业者相比，公司

在技术积累、客户储备和规模方面已形成一定竞争优势，未来有望受

益于行业整体市场空间的增长。 

此外，近年来公司持续推进业务模式向“照明+互联网”的转型，集照

明、摄像监控和后台管理的移动终端设备已获得铁路、公安、消防和

 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) 4,637/2,139 

12 个月最高/最低(元) 7.75/5.43 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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油田石化等行业的客户认可，并且持续向电网、电厂和军工等领域推

广。未来，智慧照明有望成为智慧城市感知层的重要一环，路灯的功

用将不再局限于照明，还将集成信息发布、空气监测、视频监控和紧

急呼叫等功能，是公司“照明+互联网”业务的重要应用场景之一。公

司在智慧照明领域的优先布局，有望成为公司未来成长的主要推动力。 

 

收购明之辉完善产业链布局，注入工程资质拓宽业务空间。公司对明

之辉的收购，一方面可以增厚公司报表业绩（2020-2022 年明之辉的

承诺业绩分别为 6100 万、6400 万和 6500 万元），更为重要的是有望

补强公司在照明施工工程环节的短板，2019H1，海洋王的照明施工工

程相关收入占比不足 1%，而明之辉则主要从事照明工程施工、设计、

维保业务及装饰装修工程业务，是目前行业内为数不多的已经取得“城

市及道路照明工程专业承包一级”、“建筑装修装饰工程专业承包一

级”、“建筑装饰工程设计专项甲级”和“照明工程设计专项甲级”

等多项建筑和工程设计资质的企业，未来如能够与公司原有的固定照

明设备、无线控制产品以及智能照明解决方案业务有效协同，则有望

大幅提升公司的业务空间。 

 

盈利预测和评级：首次覆盖，给予增持评级。公司“照明+互联网”

的创新业务模式，将成为未来营收持续成长的核心推动力，内部管理

的持续优化则将带来盈利能力的进一步提升，暂不考虑明之辉并表的

情况下，预计 2019-2021 年的净利润分别为 2.45 亿、3.06 亿和 3.76

亿元，当前股价对应 PE 17.99、14.39 和 11.72 倍，后续如果明之辉

的收购顺利落地，考虑并表以及双方协同效应带来的贡献，公司未来

两年的业绩表现有望超出上述预期，首次覆盖，给予买入评级。 

 

风险提示：（1）新业务模式推广受阻；（2）行业竞争加剧导致盈利

能力下滑；（3）收购事项存在不确定性。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1253 1498 1833 2210 

（+/-%） 14.22 19.55 22.36 20.57 

净利润(百万元） 190 245 306 376 

（+/-%） 25.00 28.90 25.00 22.80 

摊薄每股收益(元) 0.26 0.34 0.43 0.52 

市盈率(PE) 23.20 17.99 14.39 11.72 

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）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 475 414 507 577 726  营业收入 1,097 1,253 1,498 1,833 2,210 

应收和预付款项 460 507 642 764 930  营业成本 320 359 427 520 623 

存货 130 152 179 224 259  营业税金及附加 20 21 27 33 38 

其他流动资产 483 591 621 636 644  销售费用 427 498 566 693 835 

流动资产合计 1,547 1,664 1,950 2,201 2,558  管理费用 185 213 230 275 331 

长期股权投资 0 0 21 51 87  财务费用 (13) (5) (7) (10) (25) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 9 1 2 1 4 

固定资产 413 426 364 303 239  投资收益 2 25 21 30 35 

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 3 1 1 2 2 

无形资产 80 79 69 58 48  营业利润 181 222 317 394 481 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 0 (0) 2 4 8 

其他非流动资产 22 22 25 26 27  利润总额 181 222 319 398 489 

资产总计 2,062 2,191 2,428 2,639 2,959  所得税 29 32 74 92 113 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 152 190 245 306 376 

应付和预收款项 117 113 169 162 220  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 152 190 245 306 376 

其他负债 181 180 193 201 205        

负债合计 298 292 362 363 426  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 70.8% 71.3% 71.5% 71.7% 71.8% 

留存收益 992 1,122 1,290 1,499 1,757  销售净利率 13.9% 15.2% 16.4% 16.7% 17.0% 

归母公司股东权益 1,764 1,899 2,066 2,276 2,533  销售收入增长率 18.6% 14.2% 19.5% 22.4% 20.5% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 34.5% 32.5% 41.1% 24.9% 23.0% 

股东权益合计 1,764 1,899 2,066 2,276 2,533  净利润增长率 36.6% 25.0% 28.9% 25.0% 22.8% 

负债和股东权益 2,062 2,191 2,428 2,639 2,959  ROE 0.09 0.10 0.12 0.13 0.15 

       ROA 0.08 0.10 0.13 0.15 0.16 

现金流量表(百万）       ROIC 0.11 0.23 0.26 0.31 0.33 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.21 0.26 0.34 0.43 0.52 

经营性现金流 157 119 176 162 251  PE(X) 29.00 23.20 17.99 14.39 11.72 

投资性现金流 (83) (122) (16) (8) 2  PB(X) 2.50 2.32 2.13 1.94 1.74 

融资性现金流 (22) (60) (67) (85) (104)  PS(X) 4.02 3.52 2.94 2.40 1.99 

现金增加额 49 (61) 93 69 149  EV/EBITDA(X) 13.78 13.26 8.68 7.04 5.61 

 
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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