
 
 
 

请务必阅读正文后的声明及说明 

崧盛股份(301002) 电子
 

 

发布时间：2022-03-29 

买入 

上次评级：买入 

 

 [Table_Market] 股票数据 2022/03/28 

6 个月目标价（元） 50.88 

收盘价（元） 42.60 

12 个月股价区间（元） 35.81~102.88 

总市值（百万元） 4,026.55 

总股本（百万股） 95 

A 股（百万股） 95 

B 股/H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 5 
 

 

历史收益率曲线 

  

 

涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -5% -19%  

相对收益 4% -4%  
 

 

相关报告 
《2022 年电子行业投资策略报告：三种增量、

两种替代，电子成长长青》 

--20211212 

《崧盛股份（301002.SZ）：植物照明需求爆发，

产能扩张助力业绩提升》 

--20211026 

 
 

 

证券分析师：唐凯 
执业证书编号：S0550516120001 

021-20363260 tangkai@nesc.cn 

研究助理：陈渊文 
执业证书编号：S0550120120010 

021-20363260 chen_yw@nesc.cn 
  

证券研究报告 / 公司点评报告 
 

植物照明业务有望持续拉动业绩增长 
--2021 年报点评 

 
事件：2021 年实现营业收入 11.01 亿元，同比增长 62.74%；实现归母净

利润 1.29 亿元，同比增长 29.77%。其中，21Q4 实现营业收入 2.85 亿

元，同比增长 15.74%；实现归母净利润 0.264 亿元，同比下降 29.25%。

点评： 

植物照明拉动全年收入高增。2021 年公司大功率 LED 驱动电源实现收

入 10.10 亿元，同比增长 62.90%，收入占比从 2020 年的 88.2%进一步提

升到 91.7%，带动整体产品均价提升。分产品看，2021 年植物照明/ 工

业/ 户外 LED 驱动电源收入分别为 4.46/ 3.54/ 2.50 亿元，同比增长 436%/ 

55.2%/ -21.9%，其中植物照明收入占比从 2020 年的 12.3%提升到 2021

年的 40.5%，成为拉动公司发展的重要新增长点。21Q4 公司收入、利润

分别同比增长 16%、-29%，同比增速较 21Q3 的 62%、40%明显下滑，

主要系 20Q4 海外植物照明需求开始爆发形成的高基数效应，以及 21H2

由于缺芯、海运船期以及北美打击室内大麻非法种植户等因素共同导致。

本周美国众议院计划对大麻机会、再投资和豁免法案（MORE）进行第

二次投票，若投票通过将刺激行业需求，公司有望受益。 

毛利率同比下降。2021 年主营业务 LED 驱动电源毛利率为 25.92%，剔

除运输成本对毛利率影响，本期毛利率为 26.38%，同比下降 4.91 pct，

主要因芯片、半导体等原材料价格和交期出现波动所致，目前部分原材

料仍偏紧，短期内毛利率将承压。 

植物照明市场空间广阔，产能扩张助力业绩提升。（1）2020 年中国 LED

植物灯具出口金额超 5 亿美元，同比增长超 4 倍，预计相关需求将继续

保持旺盛。公司具备先发优势，植物照明有望继续拉动公司增长。（2）

目前公司已形成“植物照明+工业照明+户外照明”的三大领域产品业务

体系。截至 2021 年底公司总产能达 1405 万只，目前首发募投项目已于

去年 11 月完成主体结构封顶，预计到 2022 年 7 月将开始投产，全部达

产后将新增年产 1215 万只电源产能，助力业绩高增长。 

盈利预测：根据年报调整预测和目标价，预计 2022-2024 年归母净利润

分别为 1.51/ 1.92/ 2.31 亿元，对应 PE 为 26.8/ 21.0/ 17.4x。建议买入。 

风险提示：植物照明市场发展不及预期，原材料波动风险。 
 

财务摘要（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 676 1,101 1,291 1,563 1,864 

(+/-)% 19.15% 62.74% 17.31% 21.05% 19.28% 

归属母公司净利润 99 129 151 192 231 

(+/-)% 18.60% 29.77% 16.58% 27.52% 20.27% 

每股收益（元） 1.40 1.56 1.59 2.03 2.44 

市盈率 0.00 34.49 26.75 20.98 17.44 

市净率 0.00 6.83 4.58 3.83 3.20 

净资产收益率(%) 29.95% 17.34% 17.11% 18.25% 18.36% 

股息收益率(%) 0.00% 0.00% 0.37% 0.50% 0.62% 

总股本 (百万股) 71 95 95 95 95 
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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） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 74 96 204 376  净利润 129 151 192 231 

交易性金融资产 40 40 40 40  资产减值准备 8 0 0 0 

应收款项 423 473 573 683  折旧及摊销 27 9 10 7 

存货 171 186 224 267  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 187 213 224 235  财务费用 4 2 0 0 

流动资产合计 895 1,008 1,265 1,602  投资损失 -4 -5 -6 -8 

可供出售金融资产      运营资本变动 -164 -40 -83 -91 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 -3 0 0 1 

固定资产 86 111 125 102  经营活动净现金流量 -3 116 113 140 

无形资产 27 27 27 27  投资活动净现金流量 -333 25 16 57 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 369 -119 -20 -25 

非流动资产合计 285 257 237 180  企业自由现金流 -330 140 127 193 

资产总计 1,180 1,265 1,502 1,782       

短期借款 102 0 0 0  财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付款项 242 288 346 413  每股指标     

预收款项 0 0 0 0  每股收益（元） 1.56 1.59 2.03 2.44 

一年内到期的非流动负债 11 11 11 11  每股净资产（元） 7.88 9.31 11.13 13.31 

流动负债合计 422 371 436 511  每股经营性现金流量

（元） 
-0.03 1.23 1.20 1.48 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 14 14 14 14  营业收入增长率 62.7% 17.3% 21.0% 19.3% 

长期负债合计 14 14 14 14  净利润增长率 29.8% 16.6% 27.5% 20.3% 

负债合计 436 385 450 524  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 744 880 1,052 1,258  毛利率 25.8% 24.8% 25.2% 25.3% 

少数股东权益 0 0 0 0  净利润率 11.7% 11.7% 12.3% 12.4% 

负债和股东权益总计 1,180 1,265 1,502 1,782  运营效率指标     

      应收账款周转天数 126.60 120.00 120.00 120.00 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  存货周转天数 76.38 70.00 70.00 70.00 

营业收入 1,101 1,291 1,563 1,864  偿债能力指标     

营业成本 816 972 1,169 1,393  资产负债率 36.9% 30.4% 30.0% 29.4% 

营业税金及附加 4 5 6 7  流动比率 2.12 2.72 2.90 3.14 

资产减值损失 1 0 0 0  速动比率 1.71 2.21 2.39 2.61 

销售费用 33 39 48 57  费用率指标     

管理费用 54 63 77 92  销售费用率 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

财务费用 4 1 -2 -4  管理费用率 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 0.4% 0.1% -0.1% -0.2% 

投资净收益 4 5 6 8  分红指标     

营业利润 144 168 214 258  分红比例 0.0% 10.0% 10.4% 10.8% 

营业外收支净额 0 0 0 0  股息收益率 0.0% 0.4% 0.5% 0.6% 

利润总额 144 168 214 258  估值指标     

所得税 15 18 23 27  P/E（倍） 34.49 26.75 20.98 17.44 

净利润 129 151 192 231  P/B（倍） 6.83 4.58 3.83 3.20 

归属于母公司净利润 129 151 192 231  P/S（倍） 3.66 3.12 2.58 2.16 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 17.3% 17.1% 18.2% 18.4% 

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 6 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，具有 1 年房地产从业经历。现任东北证券轻工组研究助

理。 
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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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