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事项： 

[Table_Summary] 公司于7月5日公告，将公司上半年归母净利润从7124.60-8264.52万元上调至8549.52-9689.45万元，增速从25%-

45%上调为50%-70%。 

 

国信建材观点：1）上半年业绩上调超预期，同比增长 50%-70%：预计公司 Q2 单季度归母净利润同比增长 33.5%-

59.7%，剔除明之辉并表影响后，同口径下 H1 归母净利润同比增长 25.4%-45.4%。2）专业照明空间广阔，竞争分

散，龙头企业市占率提升空间大：我国专业照明市场空间约 700 亿，业内知名品牌企业市占率多为 0-2.5%之间，行

业内具备较强的品牌、技术、研发等方面竞争优势的龙头企业，未来市占率具有较大提升空间。3）厚积薄发，业绩

增长提速逐步验证：通过早期发展，公司在研发、质量、销售等方面均取得了较深厚的积累，在新的激励制度实施之

下，今年公司销售有望进一步提速，我们的观点正得到持续验证。4）风险提示：市场开拓不及预期；行业竞争加

剧；员工流失风险。5）投资建议：专业照明龙头潜力可期，维持“买入”评级：考虑到中报详细数据尚未披露，我

们暂维持此前盈利预测，预计 21-23 年 EPS 为 0.53/0.69/0.90 元/股，对应 PE 为 26.0/19.7/15.3x，维持“买入”评

级。 

 

评论： 

 上半年业绩上调超预期，同比增长 50%-70%  

根据公告，公司将今年一季报中预计的上半年归母净利润区间 7124.60-8264.52 万元上调至 8549.52-9689.45 万元，

增速相应从 25%-45%上调为 50%-70%，超出此前市场预期。基于最新业绩预告区间，预计公司 Q2 单季度归母净利

润为 5818.46-6958.39 万元，同比增长 33.5%-59.7%；剔除明之辉 1400 万归母净利润并表影响后，同口径下上半年

归母净利润为 7149.52-8289.45 万元，同比增长 25.4%-45.4%。业绩增长主要受益于：①LED 等新光源对传统光源

的替代，以及专业市场对节能降耗需求增加，叠加成立子公司后新激励方式的实施，收入增速得到提升；②通过产品

结构优化、内部费用控制等手段，对冲部分物料价格上涨等不利因素，毛利率维持相对稳定；③明之辉并表贡献

1400万归母净利润。 

 专业照明空间广阔，竞争分散，龙头企业市占率提升空间大 

我国专业照明市场空间广阔，根据我们此前深度报告中的测算，工业领域存量照明市场空间约 700 亿，若考虑以

智能照明为代表的技术、功能、服务等方面升级，则空间有望更加广阔。目前我国专业照明市场竞争格局较为分散，

下游多数工业企业对环境照明的认知和重视程度不足，以及专业照明体系的应用本身具备一定技术和认知壁垒，使

得龙头企业市占率较低，业内知名品牌企业市占率多为 0-2.5%之间，行业内具备较强的品牌、技术、研发等方面

竞争优势的龙头企业，未来市占率具有较大提升空间。 
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 厚积薄发，业绩增长提速逐步验证 

公司在早期发展过程中，重视产品技术研发和创新，持续投入打造三级研发体系，强调全过程质量管理，并获得

“戴明质量奖”认可，采用直销模式积极解决客户痛点和培育专业照明需求，在研发、质量、销售等方面均取得了

较深厚的积累。2015 年后，公司不断加强内部管理，重视员工自主经营。今年以来进一步加大员工激励力度，成

立网电、油田、铁路、船舶场馆、军品五大子公司，并给予股权激励，激发各层级员工创造力和主动性，有利于快

速响应客户需求，把握最新市场方向趋势，促进下游市场开拓。在新的激励制度实施之下，今年公司销售有望进一

步提速。公司在去年年报中披露今年全年收入目标为不低于 25%的增长，显著高于历史收入增速，彰显未来成长

信心。我们此前判断今年将是公司业绩提速元年，目前观点正得到持续验证。 

 投资建议：专业照明龙头潜力可期，维持“买入”评级 

公司深耕专业照明领域二十余年，业务实现工业领域全行业覆盖，在产品和服务方面引领行业发展，竞争优势显著。

近年来，公司在深化自主经营模式和完善内控管理的同时，不断加强产品优化升级和市场开拓。随着安全生产、能

耗控制的重视程度提升，以及数字化、智能化照明市场的逐步开启，专业照明市场发展获得持续驱动，公司作为行

业龙头企业，未来潜力可期。考虑到当前仅披露业绩预告，暂无详细中报数据，我们暂维持此前盈利预测，预计

21-23 年归母净利润为 4.10/5.40/6.99 亿元，EPS 为 0.53/0.69/0.90 元/股，对应 PE 为 26.0/19.7/15.3x，维持“买

入”评级。   
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 694  907  1163  1520   营业收入 1704  2192  2777  3479  

应收款项 685  899  1162  1485   营业成本 650  833  1055  1322  

存货净额 303  395  510  649   营业税金及附加 20  26  33  41  

其他流动资产 167  209  268  334   销售费用 521  647  797  974  

流动资产合计 2330  2890  3583  4468   管理费用 115  143  178  222  

固定资产 391  369  347  327   财务费用 (2) (11) (15) (19) 

无形资产及其他 77  74  71  68   投资收益 9  12  10  10  

投资性房地产 539  539  539  539   资产减值及公允价值变动 19  5  5  5  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (37) (52) (60) (69) 

资产总计 3337  3872  4540  5402   营业利润 390  520  684  886  

短期借款及交易性金融负债 20  20  21  22   营业外净收支 (8) 0  0  0  

应付款项 228  299  391  503   利润总额 382  520  684  886  

其他流动负债 288  380  467  588   所得税费用 47  63  83  108  

流动负债合计 535  699  879  1113   少数股东损益 34  46  60  78  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 301  410  540  699  

其他长期负债 15  23  33  43            

长期负债合计 15  23  33  43   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 551  722  912  1155   净利润 301  410  540  699  

少数股东权益 150  185  231  291   资产减值准备 (13) 1  1  1  

股东权益 2636  2965  3397  3956   折旧摊销 36  42  43  43  

负债和股东权益总计 3337  3872  4540  5402   公允价值变动损失 (20) (5) (5) (5) 

          财务费用 (2) (11) (15) (19) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (763) (176) (247) (286) 

每股收益 0.39 0.53 0.69 0.90  其它 39  34  45  59  

每股红利 0.09 0.11 0.14 0.18  经营活动现金流 (421) 306  377  511  

每股净资产 3.38 3.80 4.36 5.07  资本开支 (23) (12) (14) (16) 

ROIC 18% 20% 24% 28%  其它投资现金流 131  0  0  0  

ROE 11% 14% 16% 18%  投资活动现金流 108  (12) (14) (16) 

毛利率 62% 62% 62% 62%  权益性融资 121  0  0  0  

EBIT Margin 23% 25% 26% 26%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 25% 27% 27% 28%  支付股利、利息 (72) (82) (108) (140) 

收入增长 14% 29% 27% 25%  其它融资现金流 456  0  1  1  

净利润增长率 17% 36% 32% 29%  融资活动现金流 433  (82) (107) (139) 

资产负债率 21% 23% 25% 27%  现金净变动 121  212  256  357  

息率 0.7% 0.8% 1.0% 1.3%  货币资金的期初余额 574  694  907  1163  

P/E 35.5 26.0 19.7 15.3  货币资金的期末余额 694  907  1163  1520  

P/B 4.0 3.6 3.1 2.7  企业自由现金流 (402) 331  409  550  

EV/EBITDA 25.8 19.5 15.3 12.3  权益自由现金流 54  341  423  568  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《海洋王-002724-深度报告：海洋王，OK！》 ——2021-04-27 

《海洋王-002724-20 年年报及 21 年一季报点评：稳中有进，开拓进取，看好未来成长性》 ——2021-04-16 

《海洋王-002724-2020 年 3 季度财报点评：专业照明龙头，享较快增长》 ——2020-10-23 

《海洋王-002724-20 年中报点评：小而美的专业照明龙头》 ——2020-08-27  
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和

个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我

公司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整

性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公

司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信

息及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均

不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投

资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及

其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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