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资料来源：Wind 

 小间距增势不减，5G 灯杆再添亮点 
洲明科技(300232) 
19Q1 业绩超预期，5G 智慧灯杆成为新增亮点，维持买入评级 

18 年公司实现营收 45.24 亿元（YoY 49.29%），归母净利润 4.12 亿元（YoY 

45.01%），扣非后净利润 4.03 亿元（YoY 58.79%），业绩略低于我们预期，
主要系汇兑损失、LED 显示毛利率下滑及销售费用超预期所致。19Q1 公
司实现营收 11.18 亿元（YoY 30.09%），归母净利润 0.82 亿元，在存在 0.2

亿元汇兑损失的影响下依然同比增长 56.65%，超出市场预期。我们看好在
DOT 时代，公司小间距 LED 应用市场的拓展、份额的提升以及产品结构
的升级，看好智慧灯杆逐步成为公司重要的业绩增量，预计 19-21 年 EPS

分别为 0.77/1.12/1.43 元，目标价上调至 13.90-15.44 元，维持买入评级。 

 

小间距渗透空间依然广阔，公司积极推动大亚湾二期产能建设 

18 年末公司 LED 显示屏年产能为 35.26 万平米，产能利用率 82.40%，实
现收入 37.10 亿元（YoY 39.84%），其中国内、外市场分别为 16.68（YoY 

59.31%）、20.42（YoY 27.15%）亿元。18 年公司小间距收入占 LED 显示
总营收的 61.19%，达到 22.70 亿元（YoY 48.85%），其中国内、外收入分
别为 11.51（YoY 54.50%）、11.19（YoY 43.46%）亿元。根据年报及 AVC

数据，18 年小间距在国内主要城市的公安指挥中心的渗透率不足 10%，在
商用显示市场的渗透率仅为 8.7%，在电影市场的渗透刚刚起步，为此公司
在进行产品升级、新品开发的同时正加速推进大亚湾二期产能建设。 

 

与全球知名通信厂商达成战略合作，5G 智慧路灯业务蓄势待发 

我们认为，智慧灯杆一方面有助解决“多杆林立”、“单杆单用”等城市基
础设施问题，以实现公共空间的高效利用；另一方面，智慧灯杆将作为 5G

通信网络建设的重要组成部分得以广泛应用，ABI 预计 19、20 年全国新增
室外杆站的数量将超过 300 万、400 万站，到 21 年超过 45%的站点将会
是杆站。洲明作为国内边缘计算产业联盟第一批理事单位之一和边缘计算
产业联盟智慧路灯专门委员会成员，自 15 年就开始率先布局智慧路灯，目
前已在软硬件技术方面均掌握核心竞争力，公司年报中披露已经与全球知
名通信设备商达成战略合作，在智慧灯杆上预留 5G 微基站接口。 

 

现金流显著改善，业绩有望持续高增长，维持买入评级 

2018 年来公司在景观照明业务上重点关注项目管理、文创设计等方面，谨
慎筛选优质项目，密切关注应收账款及现金流风险。全年洲明经营性净现
金流超过 3.2 亿元，同比增长 160.16%，实现了较显著的改善。结合年报
及一季报数据，我们将公司 19、20 年归母净利润预期由 6.31、8.1 亿元调
整至 5.87、8.55 亿元，预计 2021 年归母净利润为 10.88 亿元，参考可比
公司 19 年平均 13.90 倍 PE 估值，考虑公司较低的工程类收入占比、良好
的经营性现金流以及 5G 智慧灯杆产品布局，给予公司 19 年 18-20 倍 PE

估值，对应目标价由 11.2-12.45 元上调至 13.90-15.44 元，维持买入评级。 

 

风险提示：LED 小间距竞争加剧；宏观经济下行拖累照明工程投入。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 760.66 

流通 A 股 (百万股) 452.68 

52 周内股价区间 (元) 7.80-16.93 

总市值 (百万元) 9,691 

总资产 (百万元) 6,314 

每股净资产 (元) 3.23  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 3,031 4,524 5,781 7,326 8,772 

+/-%  73.58 49.29 27.77 26.73 19.74 

归属母公司净利润 (百万元) 284.30 412.25 587.26 855.08 1,088 

+/-%  70.80 45.01 42.45 45.60 27.19 

EPS (元，最新摊薄) 0.37 0.54 0.77 1.12 1.43 

PE (倍) 34.09 23.51 16.50 11.33 8.91  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资建议 

 

由于 18 年小间距产品渠道市场竞争激烈，营收增速、毛利率略低于此前预期，结合年报

数据，我们将公司 LED 显示屏 19-20 年收入预期由 50.33、65.19 亿元下调至 48.27、61.35

亿元，对应毛利率由 30%、30.12%下调至 28.99%、28.56%。将 LED 照明产品 19-20 年

收入预期由 3.48、4 亿元上调至 3.91、4.44 亿元，对应毛利率由 39%、39%下调至 34.2%、

34.5%；将 LED 景观照明收入预期由 4.78、6.4 亿元上调至 5.43 亿元、7.28 亿元，对应

毛利率由 47.15%、46.65%下调至 42.45%、41.95%。 

 

综上，我们将公司 19-20 年总营收预期由 58.82、75.83 亿元调整至 57.81 亿元、73.26

亿元，对应归母净利润由 6.31、8.1 亿元调整至 5.87、8.55 亿元，预计 2021 年公司营收、

归母净利润分别为 87.72 亿元、10.88 亿元，具体拆分如下： 

 

图表1： 主营业务收入预测情况 

  2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

LED 显示屏 收入（亿元） 15.83  26.46  37.10  48.27 61.35 73.60 

营收 YOY 36.23% 67.15% 40.22% 30.11% 27.08% 19.98% 

毛利率 29.76% 29.27% 28.93% 28.99% 28.56% 28.60% 

LED 照明产品 收入（亿元） 1.61  2.14  3.02  3.91 4.44 4.91 

 营收 YOY 24.81% 32.92% 40.99% 29.50% 13.70% 10.60% 

 毛利率(%) 30.03% 39.36% 36.62% 34.20% 34.50% 34.10% 

LED 景观照明 收入（亿元）  1.47  4.93  5.43 7.28 9.01 

 营收 YOY   235.50% 10.15% 33.93% 23.80% 

 毛利率(%)  30.31% 46.74% 42.45% 41.95% 40.20% 

其他 收入（亿元）  0.23  0.19  0.19  0.19  0.19  

 营收 YOY   -16.43% 0.00% 0.00% 0.00% 

 毛利率(%)  31.04% 49.69% 49.69% 49.69% 49.69% 

总营收（亿元）  17.44  30.30  45.24  57.81  73.26  87.72  

综合毛利率  29.78% 30.05% 31.47% 30.68% 30.30% 30.15% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

我们看好在 DOT 时代，公司小间距 LED 应用市场的拓展、市场份额的提升以及产品结构

的升级，看好 5G 智慧灯杆逐步成为公司重要的业绩增量。参考同行业可比公司 2019 年

平均 13.90 倍 PE 估值，考虑公司较低的工程类收入占比、良好的经营性现金流以及 5G

智慧灯杆产品布局，在春节后至今电子行业迎来估值修复行情的背景下，给予公司 2019

年 18-20 倍 PE 估值，对应目标价由 11.2-12.45 元上调至 13.90-15.44 元，维持买入评级。 

 

图表2： 可比公司盈利预测与估值（EPS 数据为 Wind 一致预期中值） 

可比公司 股价（元） 

EPS（元） 

2019E 

EPS（元） 

2020E 

PE（倍） 

2019E 

PE（倍） 

2020E 

名家汇 19.65  1.64  2.32  12.01  8.46  

艾比森 16.31  1.09  1.40  15.00  11.62  

利亚德 8.71  0.65  0.82  13.32  10.58  

奥拓电子 6.25  0.41  0.54  15.27  11.57  

平均    13.90  10.56  

资料来源：Wind，华泰证券研究所，价格为 2019-4-26 日收盘价 

 

风险提示 

 

LED 小间距竞争加剧。面对替代空间犹存的 LED 小间距市场，目前利亚德、艾比森均加

大了渠道建设和销售推广力度，行业存在竞争加剧毛利率下滑的风险。 

 

宏观经济下行拖累照明工程投入。由于政府订单是目前照明工程项目的主要需求来源，在

宏观经济下行压力加大的背景下，政府对照明工程的投入力度会对公司工程类业务的增速

造成直接影响。 
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PE/PB - Bands 

图表3： 洲明科技历史 PE-Bands  图表4： 洲明科技历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,816 4,231 5,038 6,625 8,332 

现金 642.24 1,078 1,126 1,552 2,376 

应收账款 1,030 1,340 1,611 2,184 2,496 

其他应收账款 115.65 107.43 166.62 219.17 238.21 

预付账款 117.01 104.47 142.45 211.79 226.16 

存货 860.21 1,415 1,880 2,315 2,816 

其他流动资产 50.89 185.47 112.97 143.89 179.74 

非流动资产 2,075 2,186 2,151 2,379 2,428 

长期投资 231.78 259.66 172.00 221.15 217.61 

固定投资 758.58 838.72 952.93 1,039 1,101 

无形资产 112.86 123.25 134.12 149.66 159.71 

其他非流动资产 972.21 964.86 892.32 968.44 948.86 

资产总计 4,892 6,418 7,189 9,004 10,760 

流动负债 2,766 3,240 3,678 4,649 5,352 

短期借款 308.78 401.05 172.23 192.68 218.18 

应付账款 1,350 2,040 2,117 3,103 3,664 

其他流动负债 1,107 798.90 1,389 1,354 1,470 

非流动负债 78.78 554.97 148.74 172.46 189.09 

长期借款 7.66 100.00 120.00 143.69 160.01 

其他非流动负债 71.12 454.97 28.74 28.77 29.08 

负债合计 2,845 3,795 3,827 4,822 5,541 

少数股东权益 252.63 255.28 273.68 298.88 336.68 

股本 634.72 761.26 760.66 760.66 760.66 

资本公积 598.97 477.78 477.78 477.78 477.78 

留存公积 724.98 1,106 1,850 2,645 3,644 

归属母公司股东权益 1,794 2,367 3,089 3,883 4,882 

负债和股东权益 4,892 6,418 7,189 9,004 10,760  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3,031 4,524 5,781 7,326 8,772 

营业成本 2,120 3,100 4,007 5,106 6,127 

营业税金及附加 20.11 36.23 46.29 58.66 70.24 

营业费用 276.89 421.47 578.05 710.00 833.31 

管理费用 112.95 199.87 362.01 410.59 438.86 

财务费用 41.18 5.10 34.40 (31.46) (54.06) 

资产减值损失 56.97 93.01 64.19 71.39 76.20 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (0.45) (4.37) (2.22) (2.76) (2.78) 

营业利润 323.15 481.77 686.27 997.89 1,277 

营业外收入 4.17 6.86 5.51 6.18 5.85 

营业外支出 2.86 3.92 3.23 3.34 3.50 

利润总额 324.46 484.71 688.55 1,001 1,279 

所得税 36.75 58.35 82.88 120.46 154.00 

净利润 287.71 426.36 605.66 880.28 1,125 

少数股东损益 3.41 14.11 18.40 25.20 37.80 

归属母公司净利润 284.30 412.25 587.26 855.08 1,088 

EBITDA 432.71 595.91 827.89 1,096 1,375 

EPS (元，基本) 0.45 0.54 0.77 1.12 1.43  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 73.58 49.29 27.77 26.73 19.74 

营业利润 81.75 49.09 42.45 45.41 27.97 

归属母公司净利润 70.80 45.01 42.45 45.60 27.19 

获利能力 (%)      

毛利率 30.04 31.48 30.68 30.30 30.15 

净利率 9.38 9.11 10.16 11.67 12.40 

ROE 15.85 17.41 19.01 22.02 22.28 

ROIC 26.22 22.34 29.28 34.17 39.02 

偿债能力      

资产负债率 (%) 58.16 59.14 53.23 53.55 51.50 

净负债比率 (%) 11.12 13.20 7.64 6.98 6.83 

流动比率 1.02 1.31 1.37 1.43 1.56 

速动比率 0.69 0.87 0.86 0.93 1.03 

营运能力      

总资产周转率 0.81 0.80 0.85 0.90 0.89 

应收账款周转率 3.86 3.64 3.72 3.52 3.44 

应付账款周转率 2.49 1.83 1.93 1.96 1.81 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.37 0.54 0.77 1.12 1.43 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 0.42 0.83 0.99 1.35 

每股净资产(最新摊薄) 2.36 3.11 4.06 5.10 6.42 

估值比率      

PE (倍) 34.09 23.51 16.50 11.33 8.91 

PB (倍) 5.40 4.09 3.14 2.50 1.99 

EV_EBITDA (倍) 21.27 15.44 11.12 8.39 6.69  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 126.12 320.12 632.58 750.16 1,027 

净利润 287.71 426.36 605.66 880.28 1,125 

折旧摊销 68.39 109.04 107.22 129.98 152.35 

财务费用 41.18 5.10 34.40 (31.46) (54.06) 

投资损失 0.45 4.37 2.22 2.76 2.78 

营运资金变动 (329.27) (325.63) (257.30) (278.46) (210.92) 

其他经营现金 57.66 100.87 140.37 47.06 11.92 

投资活动现金 (608.22) (602.05) (93.18) (339.27) (210.14) 

资本支出 221.36 113.23 250.00 200.00 200.00 

长期投资 217.10 35.14 (179.02) 110.68 (14.11) 

其他投资现金 (169.76) (453.67) (22.21) (28.58) (24.26) 

筹资活动现金 288.56 611.71 (492.11) 15.02 7.22 

短期借款 292.62 92.27 (228.81) 20.45 25.50 

长期借款 (45.96) 92.34 20.00 23.69 16.32 

普通股增加 27.80 126.54 (0.60) 0.00 0.00 

资本公积增加 165.72 (121.18) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (151.62) 421.75 (282.70) (29.13) (34.59) 

现金净增加额 (207.24) 346.98 47.29 425.91 824.51  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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