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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3942 4790 5823 7081 

同比增长 30.1% 21.5% 21.6% 21.6% 

净利润(百万元) 593 724 871 1065 

同比增长 31.6% 22.0% 20.3% 22.3% 

毛利率 37.3% 36.9% 36.9% 36.9% 

净利润率 15.0% 15.1% 15.0% 15.0% 

净资产收益率（%） 17.1% 17.2% 17.4% 17.8% 

每股收益(元) 1.19 1.45 1.74 2.13 

每股经营现金流(元) -0.35 0.80 0.89 0.96 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 收购民用电气标的，公司业务全面转型。2017 年 12 月鲁亿通收购了主营

民用电气成套设备、LED 照明产品、智能家居的昇辉电子，2018 年 1 月

开始并表，此后主营业务从之前的工业领域覆盖至民用领域，昇辉电子成

为鲁亿通现阶段主要的营收来源。 

⚫ 短期来看，电气成套设备主要于房地产竣工前交付，因此鲁亿通（昇辉电

子）营收与碧桂园竣工建筑面积相关度较高。碧桂园竣工建筑面积通常滞

后于营业收入 1-2 年，例如 2012 年碧桂园营业总收入同比增速达到高峰，

2 年后竣工面积也达到高峰。2016-2018 年碧桂园营业总收入增速进入上

升期，预计 2020-2022 年也将迎来竣工高峰期，对于鲁亿通成套电气设备

的需求也将快速增长。 

⚫ 长期来看，公司正在加快其他房企以及房地产以外行业客户开拓，目前已

初见成果，同时公司围绕房地产客户优势，继续开拓了 LED 照明、智慧

社区两大业务，预计“客户+产品”双轮驱动战略将为公司带来可持续的

增长动力。 

⚫ 投资建议：公司具有完备的电气成套设备产业链，客户包含工业、民用两

大领域，短期、长期均有增长点。预计公司 2020-2022 年归母净利润分别

为 7.24 亿元、8.71 亿元、10.65 亿元，对应 EPS 分别为 1.45 元、1.74 元、

2.13 元，对应 6 月 3 日收盘价 PE 分别为 9.7 倍、8.0 倍、6.6 倍当前公司

市盈率不足 10 倍，价值被低估，首次覆盖，给予审慎增持评级。 

 风险提示：房地产交付、建设进度不及预期，新客户开拓速度不及预期。 
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跟踪报告 

 报告正文 

1、收购民用电气标的，公司业务全面提速 

山东鲁亿通智能电气股份有限公司成立于 2003 年，于 2015 年上市，上市时公司

主营业务为中高压电气成套设备的研发、生产和销售，下游行业为发电、输配电、

石油、石化、冶金等对电压要求较高的工业领域。 

2017 年 12 月，公司收购了主营民用电气成套设备、LED 照明产品、智能家居的

昇辉电子，2018 年 1 月开始并表，主营业务从工业领域覆盖至民用领域，昇辉电

子原有业务成为鲁亿通现阶段主要的营收来源。 

 

图 1、收购昇辉电子后，鲁亿通、昇辉电子主营业务及客户全面整合 

 

资料来源：上市公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 2、2019 年鲁亿通实现营收 39.42 亿元，同比增长 30.06%，其中高低压成套设备营收占比 69.69% 

  
资料来源：上市公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2018 年起昇辉电子 100%营收开始并表，鲁亿通营收同比增长 1048.1%。 
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2、当前公司业务主要围绕房地产市场需求展开 

收购昇辉电子后，鲁亿通原有的中高压电气成套设备业务与昇辉电子的低压电气

成套设备业务合并，营业收入被分为电气成套设备、LED 照明设备及安装、智慧

社区三类，从之前服务的工业领域覆盖至民用领域。公司也全面加大在技术创新

和产品研发上的投入，以满足石油、石化大型工业企业及各房地产企业客户的发

展需求。目前，鲁亿通的产品主要服务于房地产客户。 

 

图 3、当前鲁亿通主营业务主要服务于房地产市场客户 

 

资料来源：上市公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 高低压成套设备 

主要包括工业用电气成套设备和民用电气成套设备两大类，工业用电气成套设备

主要应用于石油、石化、电力、冶金、轨道交通、节能环保等领域；民用电气成

套设备主要应用于房地产、市政工程等领域。2019 年公司高低压成套设备实现营

收 27.47 亿元，同比增长 24.41%，毛利率为 37.34%。 

  

图 4、高低压成套设备产品示意图 

 

资料来源：上市公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 5、2019 年高低压成套设备实现营收 27.47 亿元 图 6、2019 年高低压成套设备毛利率 37.34% 

  

资料来源：上市公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：上市公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ LED 照明设备 

主要包括亮化类照明、家居类照明、光源类照明、办公类照明、商业类照明及户

外类照明等系列产品，产品广泛应用于住宅小区、写字楼、酒店、商场、学校、

城市亮化等多种场景。2019 年公司 LED 照明产品实现营收 7.86 亿元，同比增长

32.45%，毛利率为 39.95%。 

 

图 7、LED 照明设备产品示意图 

 

资料来源：上市公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 8、2019 年 LED 照明设备实现营收 7.86 亿 图 9、2019 年 LED 照明设备毛利率 39.95% 

  

资料来源：上市公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：上市公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 智慧社区 

根据客户个性化需求制定的各类解决方案，包括智慧门禁、智慧电梯、智慧停车、

区域布防、设备维护、视频监控、人员实施定位、公共信息发布等。2019 年公司

智慧社区实现营收 4.09 亿元，同比增长 78.33%，毛利率 32.29%。 

 

图 10、智慧社区产品示意图 

 

资料来源：上市公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 11、2019 年智慧社区实现营收 4.09 亿 图 12、2019 年智慧社区毛利率 32.29% 

  

资料来源：上市公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：上市公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

3、碧桂园项目进入集中竣工期，提振公司业绩增速 

昇辉电子最大的客户为碧桂园，营收占比超过 50%，主要原因系昇辉电子立足于

服务碧桂园而创立，近几年营收随着碧桂园的成长而成长。 
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图 13、昇辉电子前身由碧桂园高层管理人员创立，因此公司与碧桂园关系紧密 

 

资料来源：上市公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

尽管近几年公司在新客户开发方面有突破，但目前碧桂园依然是最大的客户。在

保持与碧桂园的长期战略合作的基础上，公司逐步开拓了万科、融创、中铁、天

鸿等知名房企，并与国家电网、南方电网、中铁集团、海尔集团、中国移动等国

内知名企业展开了相关业务合作。2019 年鲁亿通来自碧桂园的销售收入占比为

78.42%，同比下降 2.12pct。 

 

图 14、2019 年公司来自碧桂园的销售收入占比为 78.42%，同比下降 2.12pct，但碧桂园依然是最大的客户 

  
资料来源：上市公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：公司年报中未披露前 5 大客户的名称，但由于公司客户结构特殊，第一大客户大概率为碧桂园。 

 

电气成套设备主要于房地产竣工前交付，因此鲁亿通（昇辉电子）营收与碧桂园

竣工建筑面积相关度较高。碧桂园竣工建筑面积通常滞后于营业收入 1-2 年，例

如 2012 年碧桂园营业总收入同比增速达到高峰，2 年后竣工面积达到高峰。2016-

2018 年碧桂园营业总收入增速进入上升期，预计 2020-2022 年将迎来竣工高峰期，

对于鲁亿通成套电气设备的需求也将快速增长。 
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图 15、预计碧桂园 2020-2022 年将来竣工高峰期，对成套电气设备的需求也将快速增长 

 

资料来源：上市公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4、投资建议 

盈利预测：我们预计公司 2020-2022 年营收分别为 47.9 亿元、58.2 亿元、70.8 亿

元，归母净利润分别为 7.24 亿元、8.71 亿元、10.65 亿元，对应 EPS 分别为 1.45

元、1.74 元、2.13 元，对应 6 月 3 日收盘价 PE 分别为 9.7 倍、8.0 倍、6.6 倍，首

次覆盖，给予审慎增持评级。 

 

表 1、盈利预测结果（基于 6 月 3 日收盘价） 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3942  4790  5823  7081  

同比增长 30.1% 21.5% 21.6% 21.6% 

净利润(百万元) 593  724  871  1065  

同比增长 31.6% 22.0% 20.3% 22.3% 

毛利率 37.3% 36.9% 36.9% 36.9% 

净利润率 15.0% 15.1% 15.0% 15.0% 

每股收益(元) 1.19  1.45  1.74  2.13  

每股经营现金流(元) -0.35  0.80  0.89  0.96  

市盈率 11.8  9.7  8.0  6.6  

市净率 2.0  1.7  1.4  1.2  

资料来源：上市公司公告，兴业证券经济与金融研究院测算 
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图 16、预计公司 2020 年净利润为 7.2 亿元，同比增长 22% 

 

资料来源：上市公司公告，兴业证券经济与金融研究院测算 

注：2018 年起昇辉电子 100%营收开始并表，鲁亿通营收同比增长 1048.1%。 

 

投资建议：公司具有完备的电气成套设备全产业链，客户包含工业、民用两大领

域，短期、长期均有增长点。短期来看，公司与国内龙头房地产商碧桂园合作紧

密，2016-2018 年碧桂园营业总收入增速进入上升期，预计 2020-2022 年将迎来竣

工高峰期，对于鲁亿通成套电气设备的需求也将快速增长。长期来看，公司正在

加快其他房企以及房地产以外行业客户开拓，目前已初见成果，同时公司围绕房

地产客户优势，继续开拓了 LED 照明、智慧社区两大业务，预计“客户+产品”

双轮驱动战略将为公司带来可持续的增长动力。当前公司市盈率不足 10 倍，价值

被市场低估，首次覆盖，给予审慎增持评级。 

 

图 17、鲁亿通收盘价 图 18、鲁亿通当前市盈率较低 

  

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

5、风险提示 

房地产交付不及预期，房地产建设进度不及预期，新客户开拓速度不及预期。  
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表    

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5625 6987 8113 9798  营业收入 3942 4790 5823 7081 

货币资金 791 815 803 809  营业成本 2470 3023 3676 4471 

交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 24 31 37 45 

应收账款 1107 1819 1922 2513  销售费用 186 240 291 354 

其他应收款 9 13 15 19  管理费用 313 383 466 566 

存货 1391 1697 2066 2511  财务费用 88 98 115 123 

非流动资产 2216 2506 2798 3054  资产减值损失 0 0 0 0 

可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

长期股权投资 20 20 20 20  投资收益 7 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0  营业利润 676 826 992 1214 

固定资产 483 769 1043 1299  营业外收入 0 0 0 0 

在建工程 8 29 39 45  营业外支出 2 3 2 2 

油气资产 0 0 0 0  利润总额 674 824 990 1212 

无形资产 69 72 69 69  所得税  81 100 120 147 

资产总计 7841 9493 10911 12852  净利润  593 724 871 1065 

流动负债 4373 5216 5819 6818  少数股东损益 0 0 0 0 

短期借款 965 1315 1409 1496  归属母公司净利润 593 724 871 1065 

应付票据 900 1155 1372 1688  EPS(元) 1.19 1.45 1.74 2.13 

应付账款 1063 1588 1756 2243       

其他 1445 1158 1282 1391  主要财务比率     

非流动负债 4 76 101 61  会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

长期借款 0 0 0 0  成长性     

其他 4 76 101 61  营业收入增长率 30.1% 21.5% 21.6% 21.6% 

负债合计 4377 5293 5921 6879  营业利润增长率 30.8% 22.3% 20.1% 22.4% 

股本 499 499 499 499  净利润增长率 31.6% 22.0% 20.3% 22.3% 

资本公积 1834 1834 1834 1834       

未分配利润 1152 1822 2599 3568  盈利能力     

少数股东权益 0 0 0 0  毛利率 37.3% 36.9% 36.9% 36.9% 

股东权益合计 3464 4200 4990 5974  净利率 15.0% 15.1% 15.0% 15.0% 

负债及权益合计 7841 9493 10911 12852  ROE 17.1% 17.2% 17.4% 17.8% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力     

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  资产负债率 55.8% 55.8% 54.3% 53.5% 

净利润 593 724 871 1065  流动比率 1.29 1.34 1.39 1.44 

折旧和摊销 33 49 72 95  速动比率 0.97 1.01 1.04 1.07 

资产减值准备 51 57 16 52       

无形资产摊销 14 6 6 6  营运能力     

公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 0.54 0.55 0.57 0.60 

财务费用 85 98 115 123  应收帐款周转率 2.83 3.00 2.85 2.92 

投资损失 -7 0 0 0       

少数股东损益 0 0 0 0  每股资料(元)     

营运资金的变动 -906 -621 -646 -818  每股收益 1.19 1.45 1.74 2.13 
经营活动产生现金流

量 
-176 398 443 480  每股经营现金 -0.35 0.80 0.89 0.96 

投资活动产生现金流

量 
-218 -359 -353 -356  每股净资产 6.94 8.41 9.99 11.96 

融资活动产生现金流

量 
273 -15 -102 -117       

现金净变动 -120 24 -12 6  估值比率(倍)     

现金的期初余额 603 791 815 803  PE 11.81 9.68 8.05 6.58 

现金的期末余额 482 815 803 809  PB 2.02 1.67 1.40 1.17 
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