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❖ 事件：公司 2024 年前三季度收入 9.46 亿元，同比-6.39%；归母净利

2.58 亿元，同比-16.80%。（1）单季度看，24Q3 实现营收 2.77 亿元，

同比-8.04%，环比-21.52%；归母净利 0.55 亿元，同比-36.50%，环比-

45.87%。（2）期间费用率大幅增加影响公司利润率：24Q3 公司毛利率

51.48%，同比-0.12pct，环比+0.35pct，净利率 20.29%，同比-9.01pct，

环比-8.86pct。拆分费用率来看，24Q3 公司销售/管理/财务费用率为

9.17%/7.49%/1.89%。 

❖ 横向收购知名建筑艺术照明企业 SGM，丰富公司产品品类。8 月 31

日，公司以 300 万欧元收购价收购丹麦 SGM Light A/S 所拥有的经营性

资产（包括品牌名称、商标、域名、专利、客商名录信息等无形资产、

信息技术设备、车辆、存货、合同权利、员工等），但不承担 SGM 公司

债务。同时，公司拟在丹麦设立全资子公司 SGM Lighting A/P，进一步

完善产品品牌矩阵，有助于增强公司的综合市场竞争力。SGM 是全球

知名的建筑艺术照明产品与舞台演艺照明企业，产品被广泛应用于众

多知名建筑艺术照明与舞台演艺项目中，包括法国巴黎 LV 总部艺术亮

化项目、美国奥兰多环球影城亮化项目、新加坡天空之树亮化项目、 滚

石乐队 Rolling Stone 演唱会、Justin Bieber 演唱会等世界知名项目。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 3.39/4.13/4.95

亿元，对应 PE 分别为 14/12/10 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：欧美经济衰退，公司 ODM 大客户合作关系调整，现场演出

需求的持续性不及预期，国际贸易摩擦及汇率大幅波动，公司新品开发

不及预期，新产能进度低于预期等。 

 

  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1223 1305 1285 1470 1682 

收入增长率(%) 97.80 6.72 -1.55 14.40 14.44 

归母净利润(百万元) 356 366 339 413 495 

净利润增长率(%) 161.97 2.81 -7.49 21.78 20.11 

EPS(元) 4.22 4.34 2.68 3.26 3.92 

PE 19.85 20.75 14.07 11.55 9.62 

ROE(%) 16.60 15.70 13.72 15.38 16.77 

PB 3.30 3.26 1.93 1.78 1.61 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 10 月 30 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1222.70 1304.89 1284.72 1469.67 1681.87  成长性      

减:营业成本 609.12 652.98 639.63 723.36 826.18  营业收入增长率 97.8% 6.7% -1.5% 14.4% 14.4% 

 营业税费 8.65 10.51 9.12 10.43 11.94  营业利润增长率 166.9% 2.2% -7.7% 21.8% 20.1% 

   销售费用 83.46 100.85 89.93 95.53 100.91  净利润增长率 162.0% 2.8% -7.5% 21.8% 20.1% 

   管理费用 96.33 88.47 83.51 88.18 92.50  EBITDA 增长率 187.0% 9.3% 8.1% 22.4% 19.9% 

   研发费用 57.50 56.83 64.24 66.14 67.27  EBIT 增长率 207.3% 7.1% 3.4% 22.0% 19.9% 

   财务费用 -56.95 -39.07 -22.04 -22.85 -25.40  NOPLAT 增长率 201.4% 6.9% 3.6% 22.0% 19.9% 

  资产减值损失 -12.54 -8.97 -15.00 -15.00 -15.00  投资资本增长率 15.8% 8.0% 5.9% 8.7% 10.1% 

加:公允价值变动收益 14.86 14.83 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 15.6% 8.6% 5.9% 8.8% 10.2% 

 投资和汇兑收益 -1.35 0.47 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 432.47 441.84 407.90 496.82 596.82  毛利率 50.2% 50.0% 50.2% 50.8% 50.9% 

加:营业外净收支 -2.59 -0.31 0.40 0.40 0.40  营业利润率 35.4% 33.9% 31.8% 33.8% 35.5% 

利润总额 429.88 441.53 408.30 497.22 597.22  净利润率 29.5% 28.3% 26.6% 28.4% 29.8% 

减:所得税 69.66 72.15 66.14 80.55 96.75  EBITDA/营业收入 31.3% 32.0% 35.2% 37.6% 39.4% 

净利润 356.17 366.17 338.74 412.50 495.46  EBIT/营业收入 29.6% 29.7% 31.2% 33.3% 34.9% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 1046.76 1132.68 1173.17 1300.95 1499.82  固定资产周转天数 24 45 77 89 93 

交易性金融资产 506.43 476.37 476.37 476.37 476.37  流动营业资本周转天数 227 207 221 203 186 

应收账款 154.43 240.94 148.32 296.66 212.57  流动资产周转天数 611 586 609 592 567 

应收票据 2.39 0.95 2.34 1.33 2.78  应收账款周转天数 50 55 55 55 55 

预付账款 6.38 5.74 5.62 6.36 7.26  存货周转天数 162 133 132 131 130 

存货 295.56 185.69 283.37 243.07 353.61  总资产周转天数 666 696 745 700 672 

其他流动资产 6.63 11.88 11.88 11.88 11.88  投资资本周转天数 659 667 717 681 655 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 16.6% 15.7% 13.7% 15.4% 16.8% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 14.6% 14.1% 12.5% 13.7% 15.1% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 13.7% 13.6% 13.3% 14.9% 16.3% 

固定资产 79.76 160.78 272.05 359.72 427.55  费用率      

在建工程 161.98 195.76 160.67 136.11 118.92  销售费用率 6.8% 7.7% 7.0% 6.5% 6.0% 

无形资产 64.08 61.37 58.65 55.93 53.21  管理费用率 7.9% 6.8% 6.5% 6.0% 5.5% 

其他非流动资产 7.44 12.91 12.91 12.91 12.91  财务费用率 -4.7% -3.0% -1.7% -1.6% -1.5% 

资产总额 2441.63 2602.49 2714.44 3003.47 3271.38  三费/营业收入 10.0% 11.5% 11.8% 10.9% 10.0% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付账款 88.75 117.70 84.53 144.17 117.03  资产负债率 11.3% 9.6% 8.1% 9.7% 8.6% 

应付票据 39.65 31.60 38.19 40.74 49.41  负债权益比 12.7% 10.6% 8.9% 10.7% 9.5% 

其他流动负债 0.80 0.02 0.02 0.02 0.02  流动比率 8.61 9.44 11.04 9.00 10.20 

长期借款 0.10 0.06 0.04 0.04 0.04  速动比率 7.25 8.39 9.33 7.90 8.62 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 232.50 283.24 648.56 791.49 949.22 

负债总额 275.31 248.99 221.16 291.52 282.97  分红指标      

少数股东权益 20.91 21.68 25.10 29.26 34.27  DPS(元) 2.20 2.40 2.40 2.50 2.60 

股本 84.33 84.33 126.49 126.49 126.49  分红比率 0.19 0.51 0.60 0.48 0.45 

留存收益 927.71 1108.36 1244.72 1459.22 1730.68  股息收益率 2.6% 2.7% 6.4% 6.6% 6.9% 

股东权益 2166.32 2353.50 2493.28 2711.95 2988.41  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 4.22 4.34 2.68 3.26 3.92 

净利润 356.17 366.17 338.74 412.50 495.46  BVPS(元) 25.44 27.65 19.51 21.21 23.35 

加:折旧和摊销 20.88 30.63 51.24 64.32 76.79  PE(X) 19.8 20.7 14.1 11.6 9.6 

  资产减值准备 11.78 11.41 15.00 15.00 15.00  PB(X) 3.3 3.3 1.9 1.8 1.6 

公允价值变动损失 -14.86 -14.83 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -12.81 -4.67 0.62 0.62 0.62  P/S 5.8 5.8 3.7 3.2 2.8 

   投资收益 1.35 -0.47 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 15.8 15.5 8.0 6.3 5.0 

 少数股东损益 4.05 3.20 3.42 4.17 5.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -13.32 6.54 -35.21 -39.92 -39.10  PEG 0.1 7.4 — 0.5 0.5 

经营活动产生现金流量 356.38 395.15 373.41 456.29 553.38  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -201.09 -101.52 -129.89 -129.89 -129.89  REP      

融资活动产生现金流量 -97.77 -194.54 -203.02 -198.62 -224.62          
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 10月 30日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 
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买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 
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⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 
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A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 
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