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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 7.41 元

总市值/流通市值 5717/4231 百万元

52周最高价/最低价 14.51/7.25 元

近 3 个月日均成交额 29.78 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海洋王（002724.SZ）-2022 年报及 2023 一季报点评：全年业

绩有所承压，Q1现金回款改善》 ——2023-05-04

《海洋王（002724.SZ）-2022 年三季报点评：业绩承压，深化布

局仍在继续》 ——2022-10-27

《海洋王（002724.SZ）-中标重大项目，助力公司业绩增长》 —

—2022-09-02

《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

经营持续改善，Q2业绩稳步增长。2023H1 公司实现营收 8.39 亿，同比

+4.9%，归母净利润 0.80 亿，同比+14.9%，扣非归母净利润 0.58 亿，

同比+13.1%，EPS 为 0.1032 元/股，其中 Q2 单季度收入 5.23 亿，同比

+5.6%，归母净利润 0.71 亿，同比+32.9%，主因照明业务经营快速修复。

照明业务恢复良好，工程业务短期承压。分业务来看，上半年公司本体照明

业务实现营收6.78亿，同比+28.4%，其中电网、国际部等行业收入快速恢

复，主要受益于在客户需求逐步恢复背景下，公司持续深度挖掘市场，以及

去年以来积压订单保持释放，板块实现毛利率62.92%，同比-0.96pct，整体

仍维持高位水平；明之辉工程施工业务上半年实现收入1.61亿，同比-40.8%，

主因短期项目进度放缓带来收入确认减少，毛利率同比提高 1.34pct 至

35.0%，主要受益于承接项目质量提升。

经营质量稳步提升，现金流大幅改善。上半年公司毛利率/净利率为

57.6%/10.3%，同比+4.0pct/-0.7pct，其中 Q2 单季度毛利率/净利率为

58.3%/13.5%，同比+5.4pct/+2.8pct，环比+2.0pct/10.4pct。上半年期间

费用率提高3.9pct至48.1%，主因随着经济恢复相关销售业务拓展及人员薪

酬等费用增加叠加去年低基数影响，具体销售/管理/财务/研发费用率分别

为33.3%/8.7%/-0.2%/6.4%，分别同比+2.3pct/+1.4pct/+0.3pct/-0.04pct。

今年以来加强回款管理，截至6月末应收账款为9.4亿，同比减少2.8%，上

半年经营性净现金流实现435万，同比+102.9%，为上市以来同期最高水平，

主因回款金额同比大幅增加。

重视员工激励，促进组织活力释放。上半年公司设立“周明杰奋斗奖励基金”，

调动各层领导和员工积极性，同时，新一届领导班子采用以老带新、相互补

充的方式完善分工与职责，进一步缩短业务决策流程，充分释放组织活力，

助力未来公司长期发展。

风险提示：市场拓展不及预期；原材料上涨超预期；人员流失风险。

投资建议：业绩修复有望持续，维持 “买入”评级。

公司作为专业照明领域龙头企业，近年来持续加大市场广度和深度的挖掘，

加强产品升级和推广，同时不断深化自主经营，提升内部管理水平。随着我

国宏观经济保持恢复，公司下游需求有望继续获得改善，同时费用端仍具备

摊薄空间，预计 2023-25 年 EPS 为 0.40/0.48/0.57 元/股，对应 PE 为

18.8/15.4/13.1x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,113 1,734 2,127 2,549 2,980

(+/-%) 24.0% -17.9% 22.7% 19.8% 16.9%

净利润(百万元) 392 139 308 375 441

(+/-%) 30.4% -64.6% 121.5% 21.8% 17.6%

每股收益（元） 0.50 0.18 0.40 0.48 0.57

EBIT Margin 19.9% 3.8% 10.1% 11.9% 12.9%

净资产收益率（ROE） 13.5% 4.9% 10.1% 11.3% 12.2%

市盈率（PE） 14.7 41.6 18.8 15.4 13.1

EV/EBITDA 14.0 61.4 25.9 20.7 17.3

市净率（PB） 1.99 2.03 1.89 1.74 1.59

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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经营持续改善，Q2 业绩稳步增长。2023H1 公司实现营收 8.39 亿，同比+4.9%，归

母净利润 0.80 亿，同比+14.9%，扣非归母净利润 0.58 亿，同比+13.1%，EPS 为

0.1032 元/股，其中 Q2 单季度收入 5.23 亿，同比+5.6%，归母净利润 0.71 亿，

同比+32.9%，主因照明业务经营快速修复。

图1：海洋王营业收入及增速 图2：海洋王单季度营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：海洋王归母净利润营业收入及增速 图4：海洋王单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（2017H1 增

速为 945.7%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

照明业务恢复良好，工程业务短期承压。分业务来看，上半年公司本体照明业务

实现营收 6.78 亿，同比+28.4%，其中电网、国际部等行业收入快速恢复，主要受

益于在客户需求逐步恢复背景下，公司持续深度挖掘市场，以及去年以来积压订

单保持释放，板块实现毛利率 62.92%，同比-0.96pct，整体仍维持高位水平；明

之辉工程施工业务上半年实现收入 1.61 亿，同比-40.8%，主因短期项目进度放缓

带来收入确认减少，毛利率同比提高 1.34pct 至 35.0%，主要受益于承接项目质

量提升。

经营质量稳步提升，现金流大幅改善。上半年公司毛利率/净利率为 57.6%/10.3%，

同比+4.0pct/-0.7pct，其中 Q2 单季度毛利率/净利率为 58.3%/13.5%，同比

+5.4pct/+2.8pct，环比+2.0pct/10.4pct。上半年期间费用率提高 3.9pct 至

48.1%，主因随着经济恢复相关销售业务拓展及人员薪酬等费用增加叠加去年低基

数影响，具体销售/管理/财务/研发费用率分别为 33.3%/8.7%/-0.2%/6.4%，分别
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同比+2.3pct/+1.4pct/+0.3pct/-0.04pct。今年以来加强回款管理，截至 6 月末

应收账款为 9.4 亿，同比减少 2.8%，上半年经营性净现金流实现 435 万，同比

+102.9%，为上市以来同期最高水平，主因回款金额同比大幅增加。

图5：海洋王照明业务产品收入情况 图6：海洋王照明业务毛利率水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司综合毛利率和净利率水平（%） 图8：公司期间费用率水平（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图9：公司应收账款同比下降 图10：公司经营活动现金流净额

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

重视员工激励，促进组织活力释放。上半年公司设立“周明杰奋斗奖励基金”，

调动各层领导和员工积极性，同时，新一届领导班子采用以老带新、相互补充的

方式完善分工与职责，进一步缩短业务决策流程，充分释放组织活力，助力未来

公司长期发展。

业绩修复有望持续，维持 “买入”评级。公司作为专业照明领域龙头企业，近年

来持续加大市场广度和深度的挖掘，加强产品升级和推广，同时不断深化自主经

营，提升内部管理水平。随着我国宏观经济保持恢复，公司下游需求有望继续获

得改善，同时费用端仍具备摊薄空间，预计 2023-25 年 EPS 为 0.40/0.48/0.57

元/股，对应 PE 为 18.8/15.4/13.1x，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 349 343 340 357 375 营业收入 2113 1734 2127 2549 2980

应收款项 974 1011 1612 1970 2349 营业成本 811 763 883 1050 1228

存货净额 269 157 235 284 337 营业税金及附加 23 21 24 29 34

其他流动资产 246 493 426 617 659 销售费用 615 616 710 820 933

流动资产合计 2423 2662 3133 3749 4241 管理费用 144 148 153 178 201

固定资产 412 403 481 601 716 研发费用 100 120 141 169 198

无形资产及其他 75 73 71 69 67 财务费用 (6) (8) (2) 10 20

投资性房地产 882 727 727 727 727 投资收益 (1) 1 1 1 1

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 36 130 125 125 125

资产总计 3793 3865 4411 5145 5751 其他收入 (81) (158) (141) (169) (198)

短期借款及交易性金融

负债 12 30 531 842 977 营业利润 480 167 343 418 492

应付款项 256 332 344 421 504 营业外净收支 0 (11) 0 0 0

其他流动负债 363 370 412 491 564 利润总额 480 155 343 418 492

流动负债合计 631 733 1288 1754 2045 所得税费用 56 13 29 35 41

长期借款及应付债券 0 0 (230) (230) (230) 少数股东损益 32 3 6 8 9

其他长期负债 21 28 34 40 46 归属于母公司净利润 392 139 308 375 441

长期负债合计 21 28 (196) (190) (184) 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 652 760 1091 1564 1861 净利润 392 139 308 375 441

少数股东权益 231 263 262 261 260 资产减值准备 46 28 13 17 18

股东权益 2910 2842 3057 3320 3629 折旧摊销 38 41 50 52 56

负债和股东权益总计 3793 3865 4411 5145 5751 公允价值变动损失 (36) (130) (125) (125) (125)

财务费用 (6) (8) (2) 10 20

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (521) 103 (539) (420) (294)

每股收益 0.50 0.18 0.40 0.48 0.57 其它 (24) (29) (13) (18) (19)

每股红利 0.15 0.20 0.12 0.14 0.17 经营活动现金流 (105) 152 (307) (118) 78

每股净资产 3.73 3.64 3.92 4.26 4.65 资本开支 0 (187) (13) (63) (63)

ROIC 16% 3% 7% 8% 9% 其它投资现金流 (105) (73) 139 0 0

ROE 13% 5% 10% 11% 12% 投资活动现金流 (105) (261) 126 (63) (63)

毛利率 62% 56% 58% 59% 59% 权益性融资 (2) 14 0 0 0

EBIT Margin 20% 4% 10% 12% 13% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 22% 6% 12% 14% 15% 支付股利、利息 (121) (157) (92) (113) (132)

收入增长 24% -18% 23% 20% 17% 其它融资现金流 107 402 501 311 136

净利润增长率 30% -65% 122% 22% 18% 融资活动现金流 (136) 103 178 198 3

资产负债率 23% 26% 31% 35% 37% 现金净变动 (346) (6) (3) 17 18

息率 2.1% 2.7% 1.6% 1.9% 2.3% 货币资金的期初余额 694 349 343 340 357

P/E 14.7 41.6 18.8 15.4 13.1 货币资金的期末余额 349 343 340 357 375

P/B 2.0 2.0 1.9 1.7 1.6 企业自由现金流 0 16 (305) (153) 53

EV/EBITDA 14.0 61.4 25.9 20.7 17.3 权益自由现金流 0 419 (32) 148 170

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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