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半年报点评：收入略微承压，盈利依旧稳健 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2018 半年度报告，收入略微承压，盈利依旧稳健。公司上半年实

现营收 35.28 亿元，同比增长 17.2%；实现归母净利润 3.58 亿元，同比增长

38.4%。其中 Q2 实现营收 20.45 亿元，同比增长 13.0%；实现归母净利润

2.88 亿元，同比增长 37.5%。18 上半年公司确认政府补助 4819 万元，去年

同期确认政府补助 501 万元，扣除该部分影响后，我们测算 18H1 归母净利

润同比增长 22%。 

 结构变化致毛利率下降，整体盈利能力依旧上提。18H1 公司综合毛利率下

滑 3.6pct 致 37.5%，我们判断主要受产品结构变化及部分标品降价所致。

18H1 销售费用率降低 3.55pct 致 21.13%，其中 Q2 单季度降低 4.34pct 致

17.93%，我们推测系收入增长的规模效应及开店速度放缓所致。管理费用率

略提 0.23pct 致 6.45%，其中研发投入 0.98 亿元，占收入比重为 2.8%。汇

兑损失略有增加致财务费用率略增 0.02pct 致 0.06%。综合来看，公司最终

净利率仍然稳步提升 1.55pct 达 10.15%，其中 Q2 单季度净利率达 14.07%。 

 在手现金充沛，资产周转健康。公司自有资金充沛，货币资金+理财-短期借

款达 34.22 亿元，充足资金提供经营安全垫。周转方面公司相较去年同期有

所下滑，存货周转天数同比增加 5 天达 59 天，主要因原材料相比期初增加

0.59 亿元，占存货比重由 12%上升至 18%。应收账款周转天数同比增加 4

天达 24 天，我们判断或因略放宽对经销商账期所致，就结构来看 3 个月以内

应收账款占比达 79%，应收账款结构仍优。我们认为整体来看，公司存货及

应收账款周转健康，配合不断优化的供应链体系及门店效率，未来运营效率

有望进一步提升。 

 渠道对症下药，家居渠道继续提升覆盖率及门店运营效率，商照及海外渠道

继续扩张。家居方面，18 年零售渠道从数量增长转至质量增长，侧重渠道质

量及单店经营能力提升；配合营销端“坐商变行商”，流通渠道继续大幅开拓

以提升网点覆盖率及狙击竞争对手。商照方面，18 年公司在地产、零售领域

持续扩张，并在工业专业照明产品方面取得突破性进展，与多家集团公司签

订战略合作协议。海外方面继续有序拓展重点市场，深入开发海外商照客户。

因此我们认为，公司家居渠道虽在地产压力下增长略承压，商照及海外渠道

的全面拓展将有助于缓解地产后周期带来的增长压力。 

 投资建设粤港澳大湾区生产基地，生产制造能力有望进一步提高。公司年内

公告拟以自有及自筹资金预计总额约为25.8亿元投资建设粤港澳大湾区区域 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 5476.64 6957.05 8295.32 9917.95 11909.37 

(+/-)YoY(%) 22.55% 27.03% 19.24% 19.56% 20.08% 

净利润(百万元) 506.46 681.10 892.74 1133.19 1429.29 

(+/-)YoY(%) 16.17% 34.48% 31.07% 26.93% 26.13% 

全面摊薄 EPS(元) 0.67 0.90 1.18 1.50 1.89 

毛利率(%) 40.90% 40.59% 37.35% 37.30% 36.92% 

净资产收益率(%) 16.17% 18.74% 19.72% 20.02% 20.16% 
资料来源：公司年报（2016-2017），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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[Table_Summary] 

总部项目，大湾区生产基地建设包括制造、仓储、研发设计等职能，后期将根

据项目实际进展分 6 年期依次投入。该生产基地建设将主要支持公司未来 3-5

年的产能扩张，我们预计公司未来生产制造能力及自制占比将进一步提高，供

应链管控能力提升，长期战略利好。 

 投资建议及盈利预测。公司作为家居照明龙头，凭借多品类的持续增长与全渠

道的深耕布局，品牌+渠道共筑竞争壁垒，有望在行业整合时期实现市场份额

的不断提升。14 年产品转型以来 LED 占比已达 90%左右，17 年实现了家居、

商用、电商及海外的全渠道发展，18 年渠道改革与精细化管理持续推进，家

居商照双管齐下，增长稳健无忧。长期来看，照明行业整体赛道转换大背景下，

政策与资本共同推波助澜，叠加消费升级下需求端品牌意识增强，多方利好龙

头整合行业。我们预计公司 18-20 年 EPS 分别为 1.18 元,1.50 元及 1.89 元，

考虑到公司作为照明消费品龙头未来成长空间广阔，给予公司相比同行业一定

估值溢价，给予 18 年 25-30 倍 PE 估值，按照 16-19 年复合增速计算对应 PEG

为 0.81-0.97，对应合理价值区间 29.5 元-35.4 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。地产增速下滑致家居业务承压，LED 行业整合不及预期。 
 
 
 

表 1 公司单季度数据对比（%） 

 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 

营业总收入（亿元） 13.67  13.97  18.46  12.00  18.10  18.14  21.33  14.83  20.45  

yoy  16.56  27.39  38.53  32.35  29.83  15.58  23.55  13.00  

qoq 57.83  2.19  32.10  -34.98  50.79  0.24  17.60  -30.49  37.91  

综合毛利率 40.87  41.55  40.52  41.36  40.80  39.93  40.53  37.78  37.20  

销售费用率 21.37  25.04  22.70  28.30  22.27  24.46  21.10  25.54  17.93  

毛利率-销售费用率 19.49  16.50  17.82  13.06  18.53  15.47  19.43  12.24  19.27  

管理费用率 6.03  6.95  6.16  8.01  5.04  5.35  5.76  6.69  6.28  

财务费用率 0.03  -0.13  -0.28  -0.00  0.08  0.44  0.29  1.21  -0.77  

营业利润率 13.21  9.68  11.80  4.80  13.70  10.38  14.00  5.85  16.63  

税前利润率 13.64  10.22  12.70  5.14  13.96  10.54  13.83  5.96  16.97  

所得税率 17.38  19.05  10.12  21.21  16.82  17.84  9.98  20.60  17.07  

净利润率 11.09  8.30  11.24  4.11  11.57  8.67  12.43  4.73  14.07  

净利润（亿元） 1.52  1.16  2.07  0.49  2.09  1.57  2.65  0.70  2.88  

yoy  4.82  10.17  56.79  38.08  35.62  27.84  42.20  37.47  
 

资料来源：公司 16-18 年季报及年报，海通证券研究所 
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资料来源：公司 17-18 年季报及年报，海通证券研究所 

 

 

表 3 可比公司估值情况 

代码 公司 收盘价（元） 市值（亿元） EPS（元/股） PE（倍） PEG(2018) 

    2018/8/24 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 

300625.SZ 三雄极光 17.6 49.3 0.91 1.11 1.46 19.3 15.9 12.1 0.86  

002572.SZ 索菲亚 24.9 229.9 0.98 1.32 1.77 25.4 18.8 14.1 0.54  

603515.SH 欧普照明 29.2 220.9 0.90 1.18 1.50 32.4 24.8 19.5 0.80 
 

注：表中可比公司的 EPS，PE 均来自于万得一致预期，欧普照明 EPS,PE 为海通预测,peg(2018)计算为 2018 年 PE 除以 16-19 年复合增速 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 2 报告期数据分析（%） 

% of sales 17H1 18H1 
同比变

化 

利润率

贡献 
17Q2 18Q2 

同比变

化 

利润率

贡献 
18Q1 

环比变

化 

利润率

贡献 

综合毛利 41.02  37.45  -3.58  -3.58  40.80  37.20  -3.59  -3.59  37.78  -0.58  -0.58  

营业税金及附加 0.65  0.48  -0.17  0.17  0.67  0.49  -0.18  0.18  0.47  0.02  -0.02  

销售费用 24.68  21.13  -3.55  3.55  22.27  17.93  -4.34  4.34  25.54  -7.61  7.61  

管理费用 6.22  6.45  0.23  -0.23  5.04  6.28  1.24  -1.24  6.69  -0.41  0.41  

财务费用 0.05  0.06  0.02  -0.02  0.08  -0.77  -0.85  0.85  1.21  -1.97  1.97  

资产减值损失 0.64  0.53  -0.11  -0.11  0.31  0.45  0.15  0.15  0.63  -0.17  -0.17  

公允价值变动收益 -0.29  0.41  0.70  0.70  -0.28  0.91  1.18  1.18  -0.26  1.17  1.17  

投资净收益 1.63  1.54  -0.09  -0.09  1.51  1.63  0.12  0.12  1.40  0.23  0.23  

营业利润 10.15  12.10  1.95  1.95  13.70  16.63  2.93  2.93  5.85  10.78  10.78  

营业外收入 0.33  0.26  -0.07  -0.07  0.32  0.35  0.03  0.03  0.14  0.21  0.21  

营业外支出 0.04  0.02  -0.02  0.02  0.05  0.01  -0.05  0.05  0.03  -0.02  0.02  

利润总额 10.44  12.34  1.90  1.90  13.96  16.97  3.01  3.01  5.96  11.01  11.01  

所得税 1.85  2.20  0.35  -0.35  2.35  2.90  0.55  -0.55  1.23  1.67  -1.67  

税后利润 8.60  10.15  1.55  1.55  11.62  14.08  2.46  2.46  4.73  9.35  9.35  
归属于母公司所有

者的净利润 
8.59  10.15  1.55  1.55  11.57  14.07  2.50  2.50  4.73  9.34  9.34  
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

每股指标（元）          营业总收入 6957.05  8295.32  9917.95  11909.37  

每股收益 0.90  1.18  1.50  1.89   营业成本 4133.39  5197.12  6218.34  7511.84  

每股净资产 6.27  6.05  7.55  9.45   毛利率% 40.59% 37.35% 37.30% 36.92% 

每股经营现金流 1.73  1.05  1.47  1.86   营业税金及附加 45.77  48.11  71.21  83.98  

      营业税金率% 0.66% 0.58% 0.72% 0.71% 

价值评估（倍）          营业费用 1636.53  1712.29  2036.94  2421.51  

P/E 32.43  24.74  19.46  15.43   营业费用率% 23.52% 20.64% 20.54% 20.33% 

P/B 4.66  4.83  3.87  3.09   管理费用 407.27  502.97  575.61  622.79  

P/S 3.17  2.66  2.23  1.85   管理费用率% 5.85% 6.06% 5.80% 5.23% 

EV/EBITDA 25.69  22.52  17.66  13.29   EBIT 734.09  834.83  1015.84  1269.25  

      财务费用 15.51  -29.59  -86.71  -164.07  

盈利能力指标（%）          财务费用率% 0.22% -0.36% -0.87% -1.38% 

毛利率 40.59% 37.35% 37.30% 36.92%  资产减值损失 36.37  27.26  20.24  20.54  

净利润率 9.80% 10.83% 11.48% 12.07%  投资收益 104.68  146.41  186.62  188.89  

净资产收益率 18.74% 19.50% 19.87% 20.03%  营业利润 792.61  1007.08  1268.94  1601.68  

资产回报率 10.80% 12.20% 12.81% 13.28%  营业外收支 8.06  49.39  70.58  89.61  

投资回报率 18.73% 22.05% 28.34% 37.77%  利润总额 800.66  1056.47  1339.52  1691.29  

盈利增长（%）          EBITDA 851.65  931.60  1122.36  1380.00  

营业收入增长率 27.03% 19.24% 19.56% 20.08%  所得税 119.14  158.47  200.93  253.69  

EBIT 增长率 35.04% 13.72% 21.68% 24.95%  有效所得税率% 14.88% 15.00% 15.00% 15.00% 

净利润增长率 33.07% 31.76% 26.79% 26.26%  少数股东损益 0.42  5.26  3.69  6.54  

偿债能力指标          归属母公司所有者净利润 681.10  892.74  1134.90  1431.05  

资产负债率 42.4% 37.4% 35.4% 33.6%             

流动比率 1.81  2.12  2.31  2.50        

速动比率 1.55  1.82  2.01  2.19   资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金比率 2.94  1103.26  2262.75  3741.19   货币资金 325.94  1103.26  2262.75  3741.19  

经营效率指标          应收款项 424.99  519.99  649.97  814.40  

应收帐款周转天数 19.18  22.00  23.00  24.00   存货 743.09  830.40  979.69  1161.15  

存货周转天数 52.89  54.00  53.00  52.00   其它流动资产 3323.73  3323.73  3323.73  3323.73  

总资产周转率 1.21  1.22  1.23  1.21   流动资产合计 4826.25  5767.60  7200.67  9021.47  

固定资产周转率 6.62  7.74  9.69  12.27   长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

           固定资产 1095.43  1145.43  1195.43  1245.43  

      在建工程 1.51  11.51  21.51  31.51  

      无形资产 136.61  131.61  125.58  119.83  

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  非流动资产合计 1479.91  1552.01  1655.49  1754.75  

净利润 681.52  898.00  1138.59  1437.60   资产总计 6306.16  7319.62  8856.17  10776.22  

少数股东损益 0.42  5.26  3.69  6.54   短期借款 109.77  0.00  0.00  0.00  

非现金支出 153.94  124.03  126.76  131.28   应付账款 959.07  928.39  1134.01  1360.56  

非经营收益 -118.28  -217.12  -257.20  -278.50   预收账款 153.87  172.81  210.86  251.50  

营运资金变动 287.20  -9.56  104.14  119.57   其它流动负债 750.01  750.01  750.01  750.01  

经营活动现金流 1004.81  800.62  1115.98  1416.49   流动负债合计 2660.71  2725.83  3123.79  3606.24  

资产 -179.30  60.88  10.58  29.61   长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资 -669.51  -180.36  -150.00  -150.00   其它长期负债 10.92  10.92  10.92  10.92  

其他 93.50  -169.93  -186.62  -188.89   非流动负债合计 10.92  10.92  10.92  10.92  

投资活动现金流 -755.30  -289.41  -326.03  -309.27   负债总计 2671.62  2736.75  3134.71  3617.16  

债权募资 -50.17  -116.61  0.00  0.00   实收资本 579.48  756.13  756.13  756.13  

股权募资 0.20  50.33  0.00  0.00   普通股股东权益 3634.39  4577.46  5712.36  7143.41  

其他 -182.96  -2.20  0.00  0.00   少数股东权益 0.15  5.41  9.10  15.65  

融资活动现金流 -232.93  -68.47  0.00  0.00   负债和所有者权益合计 6306.16  7319.62  8856.17  10776.22  

现金净流量 16.57  442.74  789.95  1107.21        

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 24 日 

资料来源：公司年报（2017），海通证券研究所 
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