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事项：

9 月 1 日，公司公告，控股子公司深圳市明之辉智慧科技有限公司近日收到《中标通知书》，中标价约 6.13

亿元。

国信建材观点：1）明之辉中标重大项目，助力公司业绩增长：明之辉作为牵头人联合中标景洪市“两江一

城”城区夜经济基础设施智慧化及节能改造项目，中标价约 6.13 亿元，占公司去年营收的 29%；2）不利

因素逐步释放，三季度经营持续改善中：客户前期因疫情延后的招投标项目已经陆续启动，公司各子行业

业务保持良好推进势头，前期压制公司经营的不利因素逐步释放，整体经营情况正持续改善中；3）专业

照明市场空间广阔，龙头企业市竞争优势显著：目前工业照明存量市场 LED 改造空间广阔，受重视程度仍

处于提升阶段，龙头企业竞争优势明显，市占率仍然较低，未来有望在当前分散的行业格局中进一步脱颖

而出。；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：加大激励力度，

期待全年业绩兑现，维持“买入”评级：预计 22-24 年 EPS 为 0.66/0.89/1.19 元/股，对应 PE 为

18.2/13.6/10.2x，维持“买入”评级。

评论：

 明之辉中标重大项目，助力公司业绩增长

公司公告，控股子公司深圳市明之辉智慧科技有限公司（下称“明之辉”）近日收到《中标通知书》，确

定明之辉与中国建筑设计研究院有限公司作为联合体为景洪市“两江一城”城区夜经济基础设施智慧化及

节能改造项目 EPC 总承包的中标单位，其中明之辉为牵头人，中标价约 6.13 亿元（具体以合同签订金额

为准），工期 300 日历天。

今年上半年，明之辉实现营业收入 2.72 亿元，同比增长 51.34%，净利润为 0.48 亿元，同比增长 62.57%，

净利率同比提高 1.21 个百分点至 17.57%，其中，工程施工业务收入 2.65 亿元，同比增长 56.73%，施工

毛利率 33.95%，同比提高 1.32 个百分点。上半年明之辉经营表现突出，项目范围扩大的同时，项目规模

和质量均有所提升。此次中标金额约占公司 2021 年营业收入的 29%，按照明之辉今年上半年净利率进行测

算，可增厚明之辉业绩约 1.08 亿元，有助于未来公司业绩增长。

 不利因素逐步释放，三季度经营持续改善中

公司近日已披露今年上半年经营情况，上半年公司实现营收 8 亿，同比-5.22%，归母净利润 0.7 亿，同比

-26.98%，其中 Q2 单季度收入 4.96 亿，同比-6.25%，归母净利润 0.53 亿，同比-22.47%。受上半年疫情

反复影响，供应链、物流运输连接不畅，客户招投标延缓，公司发货延迟，同时，客户现场勘察、照明方

案制定等进度出现一定阻碍，使得上半年业绩承压。随着二季度后期疫情逐步缓解、复工复产推进，公司

Q2 单季度业绩降幅已明显收敛。三季度以来，客户前期因疫情延后的招投标项目已经陆续启动，公司积极

响应客户需求，加大新产品推广力度，各子行业业务保持良好推进势头，前期压制公司经营的不利因素逐
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步释放，整体经营情况正持续改善中。

 专业照明市场空间广阔，龙头企业市竞争优势显著

LED 照明在节能、智能控制等方面较传统光源具有明显优势。随着技术突破和价格下降，近年来 LED 照明

开始逐步渗透进入工业领域，且受重视程度逐步提升，主要由于一方面，双碳背景下，工业企业对技术升

级、能耗效率等方面要求提升，另一方面，我国工业企业智能制造加速推进，LED 专业照明较传统灯具拥

有独有的信号传输、控制等优势，LED 光源专业照明市场空间正在打开。我们测算，目前工业照明存量市

场 LED 改造空间约 700 亿，若考虑未来“照明+”产品应用和升级，市场空间还有望进一步提升。专业照

明龙头企业通过多年发展，在销售、服务、品质、研发创新等方面积累了充分优势，并在市场对于专业照

明认知持续提升的过程中，发挥了重要的助推作用。目前专业照明受重视程度仍处于提升阶段，龙头企业

市占率仍然较低，未来有望在当前分散的行业格局中进一步脱颖而出。

 投资建议：加大激励力度，期待全年业绩兑现，维持“买入”评级

经过前期不断强化内部组织能力、完善内控治理，公司已基本形成较成熟的管理体系，近年来，公司不断

深化自主经营力度，加大员工激励力度。继去年将五个行业事业部成立子公司后，今年年初，公司进一步

将公安消防、石化、冶金三个事业部升级成立行业子公司。3 月份，公司发布两份重磅激励计划，包括 2022

年股票股权激励计划和 2022-2024 年长效激励员工持股计划，其中期权激励计划中要求未来三年业绩增长

目标为营业收入同比增速分别不低于 25%、25%、25%，或者，归母净利润同比增速分别不低于 30%、32%、

34%，进一步加大员工激励力度，促进公司中长期发展。尽管上半年公司经营因疫情等因素表现有所承压，

但随着不利因素的逐步消退，公司恢复势头良好，在全新激励指引下，员工动力充足，积极推动业务开展，

全年业绩兑现仍值得期待，预计 22-24 年归母净利润为 5.18/6.94/9.29 亿元，EPS 为 0.66/0.89/1.19 元/

股，对应 PE 为 18.2/13.6/10.2x，维持“买入”评级。

 风险提示

市场开拓不及预期；疫情反复；人员流失风险
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相关研究报告：

《海洋王（002724.SZ）-2022 年中报点评：Q2 业绩降幅收敛，全年成长仍然可期》 ——2022-08-30

《海洋王（002724.SZ）-2021 年报及 2022 年一季报点评：全年盈利水平逆势提升，Q1 承压不改成长潜力》

——2022-04-28

《海洋王（002724.SZ）-加大员工激励力度，未来成长动力充足》 ——2022-03-22

《海洋王-002724-重大事件快评：收入利润稳步增长，未来增速仍有提升空间》 ——2022-02-22

《海洋王-002724-重大事件快评：新成立三家子公司，加大激励，促进成长》 ——2022-01-12
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 694 349 349 463 744 营业收入 1704 2113 2680 3369 4221

应收款项 685 974 1260 1616 2066 营业成本 650 811 1026 1292 1617

存货净额 303 269 342 439 558 营业税金及附加 20 23 29 37 46

其他流动资产 167 246 287 377 462 销售费用 521 615 721 856 1009

流动资产合计 2330 2423 2824 3480 4415 管理费用 115 144 174 211 255

固定资产 391 412 391 414 434 研发费用 86 100 131 165 204

无形资产及其他 77 75 73 71 69 财务费用 (2) (6) (13) (20) (27)

投资性房地产 539 882 882 882 882 投资收益 9 (1) 12 10 10

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 20 36 10 10 10

资产总计 3337 3793 4170 4848 5800 其他收入 (38) (81) (131) (165) (204)

短期借款及交易性金融

负债 20 12 70 12 13 营业利润 390 480 634 849 1136

应付款项 228 256 329 426 546 营业外净收支 (8) 0 0 0 0

其他流动负债 288 363 438 544 664 利润总额 382 480 634 849 1136

流动负债合计 535 631 836 982 1223 所得税费用 47 56 74 99 132

长期借款及应付债券 0 0 (230) (230) (230) 少数股东损益 34 32 42 56 76

其他长期负债 15 21 31 39 48 归属于母公司净利润 301 392 518 694 929

长期负债合计 15 21 (199) (191) (182) 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 551 652 637 790 1041 净利润 301 392 518 694 929

少数股东权益 150 231 260 299 352 资产减值准备 (13) 46 (2) 1 1

股东权益 2636 2910 3272 3758 4408 折旧摊销 36 38 48 50 54

负债和股东权益总计 3337 3793 4170 4848 5800 公允价值变动损失 (20) (36) (10) (10) (10)

财务费用 (2) (6) (13) (20) (27)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (763) (521) (245) (330) (403)

每股收益 0.39 0.50 0.66 0.89 1.19 其它 39 (24) 31 38 51

每股红利 0.09 0.15 0.20 0.27 0.36 经营活动现金流 (421) (105) 340 443 622

每股净资产 3.38 3.73 4.20 4.82 5.65 资本开支 0 (136) (13) (63) (63)

ROIC 15% 16% 20% 25% 29% 其它投资现金流 131 (105) 0 0 0

ROE 11% 13% 16% 18% 21% 投资活动现金流 131 (240) (13) (63) (63)

毛利率 62% 62% 62% 62% 62% 权益性融资 (4) 49 0 0 0

EBIT Margin 18% 20% 22% 24% 26% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 20% 22% 24% 26% 27% 支付股利、利息 (72) (121) (155) (208) (279)

收入增长 14% 24% 27% 26% 25% 其它融资现金流 558 192 58 (58) 1

净利润增长率 17% 30% 32% 34% 34% 融资活动现金流 410 (0) (327) (266) (278)

资产负债率 21% 23% 22% 22% 24% 现金净变动 121 (346) 0 114 281

息率 0.8% 1.3% 1.6% 2.2% 2.9% 货币资金的期初余额 574 694 349 349 463

P/E 31.4 24.1 18.2 13.6 10.2 货币资金的期末余额 694 349 349 463 744

P/B 3.6 3.2 2.9 2.5 2.1 企业自由现金流 0 (248) 319 372 551

EV/EBITDA 28.7 22.0 15.6 11.9 9.2 权益自由现金流 0 (56) 159 332 575

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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