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 [Table_Market] 股票数据 2022/03/24 

6 个月目标价（元） 18.76 

收盘价（元） 14.00 

12 个月股价区间（元） 7.90~20.88 

总市值（百万元） 10,917.62 

总股本（百万股） 780 

A 股（百万股） 780 

B 股/H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 3 
 

 

历史收益率曲线 

  

 

涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -3% -12% 74% 

相对收益 3% 1% 87% 
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绑定员工利益调动积极性，组织改革释放增长活力 
 

 
事件：公司拟推出 2022 年股票期权激励计划（草案），拟向 228 名激励

对象授予股票期权 1700 万份，约占公告时公司总股本 2.18%；行权价格

为 13.31 元/份。同时，公司拟推出 2022-2024 年长效激励员工持股计划。

点评： 

拟推股票期权激励计划，捆绑核心人员利益。本次股票期权激励计划的

激励对象为包含董监高以及中层管理、核心技术及业务人员在内的 228

人。公司层面业绩考核要求为，以 2021 年为基数，2022-2024 年收入增

长率不低于 25%/ 56%/ 95%（对应当年同比增速 25%/ 24.8%/ 25%），或

者归母净利润增长率不低于 30%/ 72%/ 130%（对应当年同比增速 30%/ 

32.3%/ 33.7%）。考核要求增速高于以往年份水平，彰显对未来发展信心。

拟推员工持股激励计划，充分调动骨干积极性。本次长效激励员工持股

计划的参与对象为经董事会认定对公司发展有贡献的公司董监高及中层

管理、核心技术及业务骨干人员，股票来源为二级市场集中竞价交易、

认购定增股份、已回购库存股等方式。资金来源为公司计提的持股计划

激励基金，具体计提比例按照考核结果确定，考核办法为以 2021 年归母

净利润为基数，当年净利润复合增长率小于 35%、35%到 50%之间、超

过 50%时的超额累进计提比例分别为 0、30%、45%。本次员工持股计划

的有助于充分调动骨干员工积极性，促进公司经营目标达成。 

行业龙头积极转型，内部改革释放增长动力。公司为国内特种照明研发、

生产和销售的龙头企业，产品涵盖固定照明、移动照明、便携照明设备

三大系列，公司不断挖潜工业照明市场的同时，加大向智能化、服务型

企业的转型力度，致力于为客户提供专业化照明解决方案和服务。同时

自去年起，公司为快速响应市场进行了组织架构调整，目前已设立 8 家

子公司，通过下放权限激发一线活力，改革红利有望逐步显现。特种照

明市场前景广阔，在当前“双碳”节能降耗、企业智能化转型背景下，

随着公司内部改革的推进和激励措施的到位，业绩增长有望加速。 

盈利预测：预计 2021-2023 年归母净利润分别为 3.96/ 5.21/ 6.86 亿元，

当前对应 PE 分别为 27.6/ 21.0/ 15.9x。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：市场拓展不及预期，行业竞争加剧，疫情反复。 
 

财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,495 1,704 2,109 2,639 3,296 

(+/-)% 19.26% 14.03% 23.75% 25.13% 24.89% 

归属母公司净利润 257 301 396 521 686 

(+/-)% 35.46% 16.90% 31.67% 31.61% 31.68% 

每股收益（元） 0.36 0.40 0.51 0.67 0.88 

市盈率 19.98 18.45 27.57 20.95 15.91 

市净率 2.67 2.19 3.74 3.31 2.88 

净资产收益率(%) 12.35% 11.41% 13.55% 15.83% 18.11% 

股息收益率(%) 0.71% 1.07% 1.01% 1.37% 1.74% 

总股本 (百万股) 720 780 780 780 780 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 694 858 1,097 1,432  净利润 335 440 580 763 

交易性金融资产 481 481 481 481  资产减值准备 -10 0 0 0 

应收款项 644 798 998 1,246  折旧及摊销 36 33 34 35 

存货 303 353 434 534  公允价值变动损失 -19 0 0 0 

其他流动资产 207 255 318 396  财务费用 0 0 0 0 

流动资产合计 2,330 2,744 3,328 4,089  投资损失 -9 -11 -13 -16 

可供出售金融资产      运营资本变动 -35 -160 -204 -254 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 1 0 0 0 

固定资产 391 378 364 349  经营活动净现金流量 299 303 396 528 

无形资产 77 77 77 77  投资活动净现金流量 -243 -9 -7 -4 

商誉 151 151 151 151  融资活动净现金流量 58 -130 -150 -190 

非流动资产合计 1,007 994 981 966  企业自由现金流 223 244 323 438 

资产总计 3,337 3,739 4,309 5,055       

短期借款 20 0 0 0  财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付款项 228 266 326 401  每股指标     

预收款项 0 0 0 0  每股收益（元） 0.40 0.51 0.67 0.88 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 3.38 3.75 4.22 4.86 

流动负债合计 535 606 746 920  每股经营性现金流量

（元） 
0.38 0.39 0.51 0.68 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 15 15 15 15  营业收入增长率 14.0% 23.8% 25.1% 24.9% 

长期负债合计 15 15 15 15  净利润增长率 16.9% 31.7% 31.6% 31.7% 

负债合计 551 621 762 935  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2,636 2,922 3,294 3,790  毛利率 61.9% 64.1% 64.7% 65.3% 

少数股东权益 150 195 253 330  净利润率 17.6% 18.8% 19.7% 20.8% 

负债和股东权益总计 3,337 3,739 4,309 5,055  运营效率指标     

      应收账款周转天数 124.96 124.96 124.96 124.96 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  存货周转天数 170.32 170.32 170.32 170.32 

营业收入 1,704 2,109 2,639 3,296  偿债能力指标     

营业成本 650 757 931 1,145  资产负债率 16.5% 16.6% 17.7% 18.5% 

营业税金及附加 20 25 29 33  流动比率 4.35 4.53 4.46 4.45 

资产减值损失 -1 0 0 0  速动比率 3.52 3.66 3.59 3.57 

销售费用 521 645 802 989  费用率指标     

管理费用 115 142 166 198  销售费用率 30.6% 30.6% 30.4% 30.0% 

财务费用 -2 -12 -17 -22  管理费用率 6.7% 6.7% 6.3% 6.0% 

公允价值变动净收益 19 0 0 0  财务费用率 -0.1% -0.6% -0.6% -0.7% 

投资净收益 9 11 13 16  分红指标     

营业利润 390 503 662 872  分红比例 37.4% 27.8% 28.8% 27.7% 

营业外收支净额 -8 0 0 0  股息收益率 1.1% 1.0% 1.4% 1.7% 

利润总额 382 503 662 872  估值指标     

所得税 47 62 82 108  P/E（倍） 18.45 27.57 20.95 15.91 

净利润 335 440 580 763  P/B（倍） 2.19 3.74 3.31 2.88 

归属于母公司净利润 301 396 521 686  P/S（倍） 6.41 5.18 4.14 3.31 

少数股东损益 34 44 58 77  净资产收益率 11.4% 13.6% 15.8% 18.1% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

唐凯：美国纽约州立大学宾汉姆顿分校会计学硕士，武汉大学经济学学士、数学学士。现任东北证券轻工组组长。曾任尼尔

森（上海）分析师，久谦咨询有限公司咨询师，东海证券研究员。具有 5 年证券研究从业经历。 

陈渊文：同济大学土木工程专业博士，东南大学土木工程专业本科，现任东北证券轻工组研究人员。 
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投资评级说明 

股票 
投资 
评级 
说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  
 
投资评级中所涉及的市场基准： 
 
A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
议转让标的）或三板做市指数（针对
做市转让标的）为市场基准；香港市
场以摩根士丹利中国指数为市场基
准；美国市场以纳斯达克综合指数或
标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 
投资 
评级 
说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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