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[Table_Title] 工业 资本货物 

智慧城市新基建，智慧路灯新机遇 

 
 [Table_Summary]  

文化照明行业龙头，立足西南走向全国。近年来，随着各地对城市面

貌关注度提升，路灯作为夜间最引人瞩目的元素之一，已开始成为城

市文化和形象的重要载体。华体科技作为一家专注于城市道路照明解

决方案的企业，在规划设计、生产制造、建设运营等方面均处于行业

领先地位。其产品不仅质量价格极具竞争力，且设计创意独具匠心，

将市政照明与当地文化元素结合，高度原创性和定制化服务广受欢迎。

公司在立足西南的基础上，正发力将其市场拓展至全国各大城市和景

点，如北京长安街、新疆、深圳、西安、武汉、烟台、长春等地，未

来随着公司在越来越多的城市斩获订单，业绩可望更上层楼。 

智慧城市重要入口，路灯迎来华丽升级。在城市化进程加快，人群聚

集性提升的当下，城市发展面临道路拥堵、资源短缺和环境恶化等一

系列问题。所谓智慧城市，则指用物联网及大数据技术对城市管理进

行重塑升级。但囿于网络容量以及传输速率等原因，其发展一度难伸

拳脚。如今随着 5G建设铺开，网络瓶颈将迎刃而解，智慧城市发展将

获重要推力。灯杆智慧说数据显示：截止至 2020 年 4 月初，科技部、

工信部、国家测绘地理信息局、发改委所确定的智慧城市相关试点数

量累计已达 749 个。 

智慧路灯作为智慧城市的重要入口，可搭载网络、监控、显示屏、各

类传感器等电子设备，相当于为城市大脑提供情报的“眼、耳、鼻”。

此外，为达到 4G 相同的覆盖面，5G 基站数量将大幅提升，重复建设

大量基站，不仅形成资源浪费，同时也有碍观瞻，故高密度的智慧路

灯将是基站建设的重要载体，有望迎来快速发展机遇。中商产业研究

院数据显示：2019 年我国智慧路灯市场规模超 200 亿元，至 2022 年

将有望突破千亿元。 

受新基建催化，各地政府加码智慧路灯，行业龙头尽享红利。疫情之

后，为有效推动经济发展，5G 为代表的的新基建已成业界新贵，受此

催化，各大城市纷纷加码智慧路灯建设力度。以深圳为例，2020 年 4

月 23 日，福田区举行 2020 年首批“新基建、新消费、新科技、新制

造”重大项目启动暨深圳智能制造中心开工仪式，其中多功能智能杆

投资总额达 39亿元。在此背景下，华体科技作为行业龙头，在品质、

服务和性价比方面均具优势，且有较多成功样本，其多功能智慧灯杆

先后在雄安新区、深圳、青岛、福州、武汉、长沙、成都等全国 30

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 102/41 

总市值/流通(百万元) 4,769/1,910 

12 个月最高/最低(元) 52.46/35.12 
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余个大中城市推广应用，可望在此盛宴中深度受益。 

前期硬件安装抢占先机，后期软件运营稳步推进，智慧城市布局由“肌

体”拓展至“大脑”。除智慧路灯硬件安装之外，公司还积极开拓智

慧城市运营管理相关软件业务，如在成都天府绿道项目中与腾讯、东

华深度合作，共同提供公有云平台系统、网络安全、大数据平台系统

等服务。伴随本次项目推进，公司可深度参与智慧城市“大脑”建设

及后期运营，既拓宽业务边界，同时也为后续其他智慧城市项目建设

积累宝贵经验。 

盈利预测和投资评级：首次覆盖，给予买入评级。受益于后疫情时代

的新基建催化，我国智慧灯杆建设已然拉开大幕。短期来看，公司作

为行业龙头将率先受益；长期而言，在智慧城市建设过程中，从硬件

到软件，从“肌体”到“大脑”的升级，乃是华体科技最具期待的业

务进阶。预计公司 2020-2022 年实现归母净利润 1.63、3.11、4.10

亿，当前市值对应 PE 29.20、15.31、11.64 倍，首次覆盖，给与公司

买入评级。 

风险提示： 

1）下游需求不及预期；2）新基建推行力度不及预期；3）市场竞争加

剧。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 712 1053 1749 2292 

（+/-%） 35.36 47.89 66.10 31.05 

净利润(百万元） 94 163 311 410 

（+/-%） 33.13 73.89 90.73 31.49 

摊薄每股收益(元) 0.92 1.60 3.05 4.01 

市盈率(PE) 50.67 29.20 15.31 11.64 

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 
 



 
华体科技点评报告 

P3 智慧城市新基建，智慧路灯新机遇 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[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 221 241 211 350 609  营业收入 526 712 1,053 1,749 2,292 

应收和预付款项 309 553 754 910 1,034  营业成本 340 452 713 1,162 1,500 

存货 57 76 85 135 178  营业税金及附加 4 4 7 12 16 

其他流动资产 0 53 0 0 0  销售费用 40 39 45 65 89 

流动资产合计 587 924 1,050 1,395 1,821  管理费用 38 44 50 75 119 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 (5) 2 1 (0) (5) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 18 (1) 20 25 43 

固定资产 63 90 90 74 39  投资收益 0 0 0 0 0 

在建工程 17 22 12 13 15  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 20 27 27 27 27  营业利润 85 114 191 365 480 

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

其他非流动资产 164 172 143 147 149  利润总额 85 114 192 366 482 

资产总计 851 1,236 1,322 1,656 2,052  所得税 15 20 29 55 72 

短期借款 27 94 30 62 0  净利润 71 94 163 311 410 

应付和预收款项 239 403 390 381 429  少数股东损益 0 (0) 0 0 0 

长期借款 0 50 50 50 50  归母股东净利润 71 94 163 311 410 

其他负债 0 0 (0) (0) (0)        

负债合计 267 547 470 493 479  预测指标      

股本 101 102 102 102 102   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 196 204 204 204 204  毛利率 35.49% 36.44% 32.25% 33.54% 34.54% 

留存收益 287 374 537 849 1,258  销售净利率 13.40% 13.19% 15.52% 17.81% 17.87% 

归母公司股东权益 584 681 844 1,155 1,565  销售收入增长率 9.62% 35.21% 47.86% 66.16% 31.04% 

少数股东权益 0 8 8 8 8  EBIT 增长率 18.34% 43.54% 67.74% 89.13% 30.13% 

股东权益合计 584 689 852 1,164 1,573  净利润增长率 33.41% 33.13% 73.89% 90.73% 31.49% 

负债和股东权益 851 1,236 1,322 1,656 2,052  ROE 0.12 0.14 0.19 0.27 0.26 

       ROA 0.09 0.09 0.15 0.22 0.23 

现金流量表(百万）       ROIC 0.19 0.19 0.22 0.33 0.32 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.69 0.92 1.60 3.05 4.01 

经营性现金流 (37) (75) 16 122 331  PE(X) 67.59 50.67 29.20 15.31 11.64 

投资性现金流 (30) (42) 18 (16) (15)  PB(X) 8.16 7.01 5.65 4.13 3.05 

融资性现金流 16 133 (65) 32 (55)  PS(X) 9.06 6.70 4.53 2.73 2.08 

现金增加额 (51) 16 (30) 139 260  EV/EBITDA(X) 52.31 38.56 24.85 13.25 9.73 

 
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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