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主要数据  
 

行业 电子 

公司网址 www.aoto.com 

大股东/持股 吴涵渠/27.64% 

实际控制人 吴涵渠 

总股本(百万股) 620 

流通 A 股(百万股) 387 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 41.80 

流通 A 股市值(亿元) 26.06 

每股净资产(元) 2.16 

资产负债率(%) 43.5 

 

行情走势图 
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应用稳步前行》  2019-04-02 
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投资要点 

事项： 

公司公布2019年三季报，2019年前三季度公司实现营收8.98亿元（-19.10% 

YoY），归属上市公司股东净利润1.48亿元（23.50% YoY）。 

平安观点： 

 公司业绩符合预期，毛利率稳步提升：公司公布 2019 年三季报，2019 年

前三季度公司实现营收 8.98 亿元（-19.10% YoY），归属上市公司股东

净利润 1.48 亿元（23.50% YoY）。公司在 19Q3 单季度实现营收 3.99 亿

元（同比增速 25.52%， Q1、Q2 单季分别为-31.09%和-43.41%），归

属上市公司股东净利润 0.78 亿元（同比增速 111.92%，Q1、Q2 单季分

别为-16.17%和-14.74%）。前三季度公司销售毛利率为 43.97%，同比

提升 13.34pct，净利率为 16.69%，同比提升 5.96pct，主要是高毛利的

金融科技和 LED 显示业务营收份额占比提升。费用端：2019 年前三季度

公司销售费用率和管理费用率分别为 11.69%和 5.63%，其中，三季度单

季分别为 9.39%和 4.22（Q1 单季分别为 12.51%和 5.26%，Q2 单季分别

为 14.86%和 8.73%），随着 Q3 部分项目确认为收入，费用率 Q3 单季

度回落明显。公司基于对未来发展信心，截至 2019 年 9 月 30 日，共回

购股份 5,908,852 股，占公司已发行总股本的比例为 0.95%，合计支付金

额 3191.8 万元。 

 金融科技和 LED 显示持续发力，景观项目订单逐步释放：我们认为公司

在 LED 应用及金融科技的布局已经初步成型。金融科技领域：公司顺应

银行网点、电信网点等智能化的趋势，加大对金融科技业务的开拓，从传

统的排队叫号系统及点阵显示屏逐步升级到智能机器人，并为中国电信首

家智慧营业厅等客户网点提供了智能化产品和系统。LED 显示领域：公司

坚持大市场、大客户营销战略，以创新的技术和稳定的性能为客户提供优

质的高端 LED 显示解决方案。公司作为国际大型体育赛事 LED 显示系统

的领军企业，为 2019 年女足世界杯及 2019 年中国足协超级杯提供 LED  
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1041 1573 1836 2400 3123 

YoY(%) 127.8 51.1 16.7 30.7 30.2 

净利润(百万元) 132 180 204 262 336 

YoY(%) 53.0 36.1 13.6 28.1 28.5 

毛利率(%) 39.8 33.5 38.8 36.4 36.0 

净利率(%) 12.7 11.4 11.1 10.9 10.8 

ROE(%) 11.3 14.2 14.3 16.0 17.6 

EPS(摊薄/元) 0.21 0.29 0.33 0.42 0.54 

P/E(倍) 31.7 23.3 20.5 16.0 12.4 

P/B(倍) 3.7 3.3 3.0 2.6 2.2  
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显示系统解决方案。景观照明领域：公司全资子千百辉拥有照明工程领域的“双甲”资质，实施完

成了三亚城市亮化提升、平潭金井新城、东莞中心城区等多个核心标段项目的景观亮化建设，并且

中标了郑州二七广场、太原二青会、成都三环路、大连金普新区等优质项目。另外，公司与千百辉

将利用对方的客户与渠道资源，通过交叉销售的资源整合模式，实现双方业务的协同发展，我们看

好公司在景观照明的布局。 

 投资策略：公司持续深耕 LED 显示和金融科技业务，并积极布局景观照明业务，看好公司未来业绩

弹性。我们维持此前盈利预测，预计公司 2019-2021 年归属母公司净利润为 2.04/2.62/3.36 亿元，

对应 PE 为 21/16/12 倍，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）合同履行风险：合同的执行存在一定周期，在实际履行过程中遇到不可预计的或不可

抗力等因素的影响，可能会导致合同部分内容或全部内容无法履行或终止的风险；2）应收账款无法

按时收回的风险：公司景观照明工程大多采取分期付款方式且存在一定的账期，存在无法按时收款

的风险；3）技术进步的风险：体育显示应用系统中，球场周边 LED 显示屏要求较为苛刻，其对应

技术含量较高，如果公司不能持续研发投入，存在客户流失的风险；4）贸易摩擦的风险：由于近年

来国际政治及经济环境的不稳定性，公司部分海外市场，如北美市场存在较大的不确定性，尤其近

日中美贸易政策发生变化，若贸易保护政策逐渐实施，可能对公司北美地区业务开展造成一定影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1807 1839 2786 3127 

现金 464 556 727 946 

应收票据及应收账款 870 746 1366 1382 

其他应收款 31 53 57 86 

预付账款 19 28 33 46 

存货 233 266 413 476 

其他流动资产 191 191 191 191 

非流动资产 462 533 679 827 

长期投资 4 6 8 11 

固定资产 162 230 372 517 

无形资产 34 34 35 36 

其他非流动资产 263 263 263 264 

资产总计 2269 2372 3465 3954 

流动负债 952 908 1787 1997 

短期借款 100 279 490 847 

应付票据及应付账款 627 389 993 817 

其他流动负债 225 239 305 333 

非流动负债 24 24 24 24 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 24 24 24 24 

负债合计 975 932 1811 2020 

少数股东权益 24 26 29 32 

股本 619 620 620 620 

资本公积 209 211 211 211 

留存收益 477 591 742 938 

归属母公司股东权益 1270 1414 1625 1901 

负债和股东权益 2269 2372 3465 3954  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 193 63 196 137 

净利润 184 206 264 340 

折旧摊销 20 14 21 31 

财务费用 -4  11 23 40 

投资损失 -3  -5  -5  -4  

营运资金变动 -46  -163  -107  -270  

其他经营现金流 41 0 0 0 

投资活动现金流 -11  -80  -161  -175  

资本支出 23 69 143 146 

长期投资 8 -2  -2  -2  

其他投资现金流 20 -14  -20  -32  

筹资活动现金流 -51  -70  -74  -100  

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 8 1 0 0 

资本公积增加 18 2 0 0 

其他筹资现金流 -77  -73  -74  -100  

现金净增加额 138 -87  -40  -138   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1573 1836 2400 3123 

营业成本 1046 1123 1527 2001 

营业税金及附加 9 17 23 28 

营业费用 146 222 264 328 

管理费用 71 99 106 137 

研发费用 90 125 132 172 

财务费用 -4  11 23 40 

资产减值损失 28 39 52 63 

其他收益 15 10 10 10 

公允价值变动收益 -0  -0  -0  -0  

投资净收益 3 5 5 4 

资产处置收益 -0  0 0 0 

营业利润 206 216 288 368 

营业外收入 1 5 4 3 

营业外支出 1 0 1 1 

利润总额 206 220 292 370 

所得税 22 14 27 31 

净利润 184 206 264 340 

少数股东损益 5 2 3 3 

归属母公司净利润 180 204 262 336 

EBITDA 218 230 317 416 

EPS（元） 0.29 0.33 0.42 0.54  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 51.1 16.7 30.7 30.2 

营业利润(%) 46.7 4.9 33.6 27.6 

归属于母公司净利润(%) 36.1 13.6 28.1 28.5 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 33.5 38.8 36.4 36.0 

净利率(%) 11.4 11.1 10.9 10.8 

ROE(%) 14.2 14.3 16.0 17.6 

ROIC(%) 12.9 11.9 12.6 12.8 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 43.0 39.3 52.3 51.1 

净负债比率(%) -27.5  -18.7  -13.9  -4.7  

流动比率 1.9 2.0 1.6 1.6 

速动比率 1.4 1.5 1.2 1.2 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 

应收账款周转率 2.3 2.3 2.3 2.3 

应付账款周转率 2.2 2.2 2.2 2.2 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.29 0.33 0.42 0.54 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 0.10 0.32 0.22 

每股净资产(最新摊薄) 2.05 2.28 2.62 3.07 

估值比率 - - - - 

P/E 23.3 20.5 16.0 12.4 

P/B 3.3 3.0 2.6 2.2 

EV/EBITDA 17.6 17.1 12.6 9.9  
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股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 
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回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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