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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019H） 

通行 报告日股价（元） 6.59 

12mth A 股价格区间（元） 4.96-7.34 

总股本（亿股） 7.2 

无限售 A 股/总股本（%） 46.1% 

流通市值（亿元） 20.31 

每股净资产（元） 2.59 

PBR（X） 2.54 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019H） 

通行 周明杰 70.42% 

江苏华西集团 4.43% 

徐素 2.85% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H） 

固定照明设备 47.75% 

便携照明设备 27.43% 

移动照明设备 23.50% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司9月9日发布公告，拟通过定向增发（交易对价75%）及支付

现金（25%）相结合的方式收购深圳市明之辉照明电器有限公司（明

之辉）51%股权，股份交易均价5.63元，交易金额2.7亿元。 

 事项点评 

借助资产重组打开工程项目新局面 

明之辉收购前由朱恺、童莉夫妇累计持股 97.59%，主营业务包括

市政照明工程、地产照明工程和文旅景观照明工程。海洋王工程项目

营收占比不足 0.5%，与公司缺乏工程项目承包资质有直接关系。明之

辉包含“城市及道路照明工程专业承包一级”、“建筑装修装饰工程专

业承包一级”、“电子与智能化工程专业承包二级”、“照明工程设计专

项甲级”等资质，未来有望大幅提升公司照明工程类业务空间。同时，

公司通过“照明+互联网”业务获取照明应用场景数据（厂房温湿度

监测、设备健康监控等），并通过大数据分析为客户提供多元服务。明

之辉工程项目有望进一步增添大数据应用场景，夯实公司“数据服务”

的基础。 

明之辉三年业绩承诺 1.81 亿元 

明之辉 2017、2018 年营收分别为 2.91 亿元和 3.98 亿元，营收同

比增长36.77%；净利润分别为0.35亿元和 0.49亿元，同比增长38.07%；

净利率分别为 12.03%和 12.31%。公司预期 2019-2021 年实现营收 4.29

亿元、4.59 亿元和 4.81 亿元，对应净利润预期为 0.57 亿元、0.61 亿元

和 0.64 亿元，同时公司业绩承诺为 2019-2021 年实现累计净利润 1.81

亿元。截止今年 4 月，明之辉 2019 年已执行以及未执行订单总额已达

5 亿元以上，公司业绩预测确定性高。另外，公司本次资产重组形成

商誉 1.66 亿元，考虑到公司业绩补偿方案，公司商誉对业绩造成的风

险可控。 

 盈利预测与估值 

我们预期公司2019-2021年实现营业收入19.65亿元、23.56亿元、

28.49亿元，同比增长分别为56.83%、19.90%和20.90%；归属于母公司

股东净利润为3.07亿元、3.75亿元和4.82亿元，同比增长分别为61.60%、

22.28%和28.37%；EPS分别为0.41元、0.50元和0.64元，对应PE为16.23、

13.27和10.34。未来六个月内，维持“增持”评级。 

[Table_MainInfo]  
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 风险提示 

（1）产品新模式推广受阻；（2）宏观经济波动影响下游需求。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,253.20 1,965.42 2,356.48 2,849.06 

年增长率 14.24% 56.83% 19.90% 20.90% 

归属于母公司的净利润 189.95 306.97  375.36  481.85  

年增长率 25.00% 61.60% 22.28% 28.37% 

每股收益（元） 0.25 0.41 0.50 0.64 

PER（X） 26.23 16.23 13.27 10.34 

资料来源：Wind 上海证券研究所（每股收益考虑本次增发后业绩与股份变动） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 414 20 515 328   营业收入 1253 1965 2356 2849 

存货 152 275 219 357   营业成本 1088 550 636 741 

应收账款及票

据 
466 275 219 357 

  
营业税金及附加 21 34 40 49 

其他 19 591 591 591   营业费用 498 747 884 1054 

流动资产合计 1664 1881 2128 2642   管理费用 128 226 297 365 

长期股权投资 0 591 591 591   财务费用 -5 -4 -5 -5 

固定资产 426 363 299 235   资产减值损失 1 4 4 4 

在建工程 0 0 0 0   投资收益 25 0 0 0 

无形资产 79 69 58 48   公允价值变动损益 1 0 0 0 

其他 10 12 12 12   营业利润 222 307 375 482 

非流动资产合

计 
527 443 369 295 

  
营业外收支净额 1 0 0 0 

资产总计 2191 2324 2497 2937   利润总额 222 409 500 642 

短期借款 0 1 5 11   所得税 32 102 125 161 

应付账款及票

据 
67 228 156 281 

  
净利润 190 307 375 482 

其他 35 0 0 0   少数股东损益  0 0 0 

流动负债合计 292 229 161 292   归属母公司股东净利润 190 307 375 482 

长期借款和应

付债券 
0 0 0 0 

  财务比率分析 

    其他 0 0 0 0   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合

计 
0 0 0 0 

  
总收入增长率 14% 57% 20% 21% 

负债合计 292 229 161 292   EBITDA 增长率 32% 112% 19% 25% 

少数股东权益 0 0 0 0   EBIT 增长率 35% 118% 22% 28% 

股东权益合计 1899 2096 2336 2645   净利润增长率 25% 83% 22% 28% 

负债和股东权

益总计 
2191 2324 2497 2937 

   
    

现金流量表（单位：百万元）  

   
  

毛利率 71% 71% 71% 72% 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 18% 24% 24% 25% 

净利润 190 307 375 482   EBIT/总收入 15% 21% 21% 22% 

折旧和摊销 38 71 71 71   净利润率 13% 16% 16% 17% 

营运资本变动 1307                

经营活动现金

流 
121 -23 0 0 

  
资产负债率 6% 10% 6% 10% 

 
      

流动比率 1325% 823% 1321% 905% 

资本支出 38         速动比率 1190% 703% 1185% 783% 

投资收益 2199 0 0 0             

投资活动现金

流 
-122 0 0 0 

  
总资产回报率（ROA） 9% 18% 20% 22% 

 
      

净资产收益率（ROE） 9% 15% 16% 18% 

股权融资 0 0 0 0    
    

负债变化 0 0 0 0   EV/营业收入 3  2  2  1  

股息支出 0 0 0 0   EV/EBITDA 17  9  6  5  

融资活动现金

流 
-60 -107 -129 -165 

  
PE 28  15  13  10  

净现金流 -59 -224 495 -188   PB 2  2  2  2  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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