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[Table_Title] 工业 资本货物 

疫情遏制短期表现，行业龙头韧性可期 

 
 [Table_Summary]  

事件：（1）2019 年度实现营业收入 14.95 亿元，同比增长 19.26%，

归母净利润 2.57 亿元，同比增长 35.46%，扣非归母净利润 2.22 亿元，

同比增长 42.84%。（2）2020 年第一季度实现营业收入 1.93 亿元，同

比下滑 23.68%，归母净利润 0.13 亿元，同比下滑 36.18%，扣非归母

净利润 0.04 亿元，同比下滑 66.72%。 

新型光源渗透、多功能照明系统模式推进、管理持续优化，造就 2019

年报业绩稳健成长。当前国内特种照明领域仍存在大量金卤灯、汞灯

等旧光源产品，对于 LED、激光以及 OLED 等新型光源而言，仍具备相

当充足的渗透空间，公司是国内新旧光源替代的重要推手之一，在 LED

特种照明灯具研发方面具备极强的实力，2019 年耐辐照认证产品通过

核岛 18 个月的试用期便是公司技术实力以及产品质量最佳证明，新下

游应用领域的拓宽以及既有领域的进一步渗透提升，是公司未来继续

成长的推动力之一。 

于此同时，公司还积极推进“照明+互联网”的业务模式，将实时数据

传输、在线诊断、影像留存、图像识别等互联网应用功能集成至照明

系统，以满足油田、网电、铁路等特殊场景的特殊需求，单一照明灯

具提供者往智能化、个性化照明解决方案供应商的角色升级，是公司

业绩成长的重要支撑。 

公司致力于推进全面质量管理（TQM），并通过内部管理的优化提升自

身的整体盈利能力，近几年管理和研发费用率持续改善，净利润率不

断提升，而这亦将为公司的持续成长保驾护航。 

疫情影响公司一季度业绩表现，状况缓解后仍有希望回到正常轨道。

公司产品的主要应用领域几乎都是关系到国计民生的基础行业，国内

新冠疫情的爆发使得其中部分行业的建设进度被动推迟，加之复工复

产的递延、物流运输被阻塞，公司一季度的收入和业绩同比有所下滑。 

公司的客户以国有企业、政府机关和事业单位为主，客户“年初预算、

年末结算”的模式使得公司营业收入呈现一定的季节性波动，一季度

为传统淡季，以 2019 年的营业数据看，第一季度的营业收入在全年收

入中的占比不到 17%，一季度的下滑以全年的维度考虑仍处于相对可

控的状态，随着国内疫情逐渐控制，全国宏观经济以及国计民生的基

础行业建设有所反弹，物流恢复正常，公司旺季的生产有望逐渐回到

正轨。 

 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) 4,810/2,218 

12 个月最高/最低(元) 8.09/5.55 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

海洋王（002724）《稳健成长的特种

照明龙头》--2020/02/04 
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收购明之辉顺利落地，深化产业链纵向布局。月初，公司收购明之辉

的事项获得了中国证监会的核准批文，此次收购是公司上市以来进行

的首次外延，主要是出于补强公司照明施工工程环节短板的考量。明

之辉是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，双方携手后，若资质与产品、技术形成有效协同，对公司未来

业绩的增厚显然不会仅仅是承诺的业绩数（2020-2022 年明之辉的承

诺业绩分别为 6100 万、6400 万和 6500 万元）。 

盈利预测与评级：维持增持评级。公司短期业绩虽受新冠疫情影响，

但中长期的成长逻辑并未改变，考虑到公司在特种照明行业中的龙头

地位，在不对明之辉并表作出假设的情况下，我们预计公司 2020-2022

年的净利润分别为 2.97 亿、3.78 亿和 4.63 亿元，当前股价对应 PE 

16.19、12.71 和 10.39 倍。明之辉的并表以及双方协同效应带来的成

长可能，将进一步增厚公司业绩弹性，维持增持评级。 

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）与明之辉的协同效应不及预期；（4）新冠疫情导致

国内宏观经济承压。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1495 1824 2198 2635 

（+/-%） 19.31 22.01 20.50 19.88 

净利润(百万元） 257 297 378 463 

（+/-%） 35.50 15.50 27.40 22.30 

摊薄每股收益(元) 0.36 0.41 0.53 0.64 

市盈率(PE) 18.69 16.19 12.71 10.39 

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）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 414 574 644 868 1,077  营业收入 1,253 1,495 1,824 2,198 2,635 

应收和预付款项 507 572 749 840 1,065  营业成本 359 448 535 619 742 

存货 152 165 214 224 300  营业税金及附加 21 25 31 38 47 

其他流动资产 591 612 636 644 659  销售费用 498 576 689 831 996 

流动资产合计 1,664 1,922 2,243 2,575 3,101  管理费用 128 133 255 308 356 

长期股权投资 0 0 15 36 64  财务费用 (5) (3) (11) (27) (37) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 1 (0) 1 4 4 

固定资产 426 408 407 403 399  投资收益 25 23 15 21 28 

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 1 6 6 2 2 

无形资产 79 77 77 77 77  营业利润 222 292 386 489 600 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 (0) 0 4 8 7 

其他非流动资产 22 31 26 27 27  利润总额 222 292 389 497 607 

资产总计 2,191 2,438 2,767 3,118 3,668  所得税 32 35 92 119 144 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 190 257 297 378 463 

应付和预收款项 292 314 185 154 238  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 190 257 297 378 463 

其他负债 0 39 201 205 207        

负债合计 292 354 386 359 446  预测指标      

股本 720 720 720 720 720   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 56 56 56 56 56  毛利率 71.3% 70.0% 70.7% 71.8% 71.9% 

留存收益 1,122 1,307 1,605 1,983 2,446  销售净利率 15.2% 17.2% 16.3% 17.2% 17.6% 

归母公司股东权益 1,899 2,084 2,381 2,759 3,222  销售收入增长率 14.2% 19.3% 22.0% 20.5% 19.9% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 32.5% 32.3% 29.7% 27.9% 21.9% 

股东权益合计 1,899 2,084 2,381 2,759 3,222  净利润增长率 25.0% 35.5% 15.5% 27.4% 22.3% 

负债和股东权益 2,191 2,438 2,767 3,118 3,668  ROE 0.10 0.12 0.12 0.14 0.14 

       ROA 0.10 0.12 0.14 0.15 0.16 

现金流量表(百万）       ROIC 0.23 0.28 0.30 0.32 0.35 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.26 0.36 0.41 0.53 0.64 

经营性现金流 119 251 (77) 204 196  PE(X) 25.32 18.69 16.19 12.71 10.39 

投资性现金流 (122) (26) 134 2 (9)  PB(X) 2.53 2.31 2.02 1.74 1.49 

融资性现金流 (60) (72) 14 17 22  PS(X) 3.84 3.22 2.64 2.19 1.83 

现金增加额 (61) 155 71 224 209  EV/EBITDA(X) 14.83 11.33 9.45 6.92 5.30 

 
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； 
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