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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 10.20 元

总市值/流通市值 7956/3774 百万元

52周最高价/最低价 19.15/9.30 元

近 3 个月日均成交额 35.02 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海洋王（002724.SZ）-中标重大项目，助力公司业绩增长》 —

—2022-09-02

《海洋王（002724.SZ）-2022 年中报点评：Q2 业绩降幅收敛，

全年成长仍然可期》 ——2022-08-30

《海洋王（002724.SZ）-2021 年报及 2022 年一季报点评：全年

盈利水平逆势提升，Q1 承压不改成长潜力》 ——2022-04-28

《海洋王（002724.SZ）-加大员工激励力度，未来成长动力充足》

——2022-03-22

《海洋王-002724-重大事件快评：收入利润稳步增长，未来增速

仍有提升空间》 ——2022-02-22

疫情反复导致收入下行，业务深化布局致业绩承压。2022 年 1-9 月公司实

现营收 12.11 亿，同比-11.56%，归母净利润 0.88 亿，同比-59.75%，扣非

后归母净利润 0.61 亿，同比-68.11%，EPS 为 0.1130 元/股；其中 Q3 单季

度营收实现 4.11 亿，同比-21.74%，归母净利润 0.18 亿，同比-85.28%。前

三季度公司业绩承压主要由于受全国多地疫情反复影响，收入端出现下行，

同时，专业照明业务市场开拓、深化布局仍在继续，导致相关费用支出增加。

费用率有所提升，存货增加主因产品交付延缓。2022年1-9月，公司实现综

合毛利率55.02%，同比下降4.57pct，主要由于业务结构中工程业务占比有所提

升所致，其中Q3单季度毛利率为57.8%，同比下降4.85pct，环比提高4.91pct。

1-9月，公司期间费用率为46.55%，同比提高4.12pct，其中销售/管理/财务/

研 发 费 用 率 分 别 为 31.99%/8.5%/-0.7%/6.77% ， 分 别 同 比

+0.57/+1.94/-0.15/+1.76pct,管理、研发费用率增加相对明显主因公司加大市

场开拓布局和产品推广力度，加强战略客户深度、长期合作，增加人员和产品研

发投入。截至三季度末，公司存货为3.07亿元，环比上半年进一步增加18.92%，

主要由于受疫情反复影响，导致产品交付延缓。

工程业务开拓顺利，奠定未来公司增长基础。9月初，公司公告控股子公司

明之辉作为牵头人联合中标景洪市“两江一城”城区夜经济基础设施智慧化

及节能改造项目，中标金额约6.13亿元，一方面有助于增强明之辉在智慧

城市等方面的业务实力，另一方面，对公司未来的业绩增长奠定良好的基础。

风险提示：疫情反复；市场开拓不及预期；人员流失风险。

投资建议：优质专业照明龙头，中长期发展动力充足，维持 “买入”评级。

公司深耕专业照明领域二十余年，近年来，不断完善和强化内部管理，完善

研发体系和技术积累，同时，进一步加大自主经营力度，去年以来成立八家

行业子公司，加强员工激励力度，为公司未来中长期发展提供充足动力。在

业务拓展方面，公司加强细分市场领域的深化布局，快速顺应和相应市场需

求，加大新产品研发推广力度。在当前节能降耗、安全生产、智能制造背景

下，工业企业对专业照明认知仍在不断提升，LED光源持续渗透，公司作为

专业照明龙头企业有望持续受益。公司业绩短期受阶段性疫情影响有所承

压，不改中长期持续成长潜力。考虑到今年疫情因素影响，下调2022-24年

EPS至 0.40/0.55/0.73元/股（调整前为0.66/0.89/1.19元/股），对应PE

为25.2/18.6/14.0x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,704 2,113 2,018 2,565 3,212

(+/-%) 14.0% 24.0% -4.5% 27.1% 25.2%

净利润(百万元) 301 392 316 428 568

(+/-%) 16.9% 30.4% -19.6% 35.6% 32.8%

每股收益（元） 0.39 0.50 0.40 0.55 0.73

EBIT Margin 18.3% 19.9% 16.8% 18.6% 20.3%

净资产收益率（ROE） 11.4% 13.5% 10.1% 12.5% 14.8%

市盈率（PE） 26.4 20.3 25.2 18.6 14.0

EV/EBITDA 24.5 18.8 21.8 16.5 12.6

市净率（PB） 3.02 2.73 2.54 2.32 2.08

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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疫情反复导致收入下行，业务深化布局致业绩承压。2022 年 1-9 月公司实现营收

12.11 亿，同比-11.56%，归母净利润 0.88 亿，同比-59.75%，扣非后归母净利润

0.61 亿，同比-68.11%，EPS 为 0.1130 元/股；其中 Q3 单季度营收实现 4.11 亿，

同比-21.74%，归母净利润 0.18 亿，同比-85.28%。前三季度公司业绩承压主要由

于受全国多地疫情反复影响，收入端出现下行，同时，专业照明业务市场开拓、

深化布局仍在继续，导致相关费用支出增加。

图1：海洋王三季度累计营业收入及增速 图2：海洋王单季度营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：海洋王三季度累计归母净利润营业收入及增速 图4：海洋王单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

费用率有所提升，存货增加主因产品交付延缓。2022 年 1-9 月，公司实现综合毛

利率 55.02%，同比下降 4.57pct，主要由于业务结构中工程业务占比有所提升所

致，其中 Q3 单季度毛利率为 57.8%，同比下降 4.85pct，环比提高 4.91pct。1-9

月，公司期间费用率为 46.55%，同比提高 4.12pct，其中销售/管理/财务/研发费

用率分别为 31.99%/8.5%/-0.7%/6.77%，分别同比+0.57/+1.94/-0.15/+1.76pct,

管理、研发费用率增加相对明显主因公司加大市场开拓布局和产品推广力度，加

强战略客户深度、长期合作，增加人员和产品研发投入。截至三季度末，公司存

货为 3.07 亿元，环比上半年进一步增加 18.92%，主要由于受疫情反复影响，导

致产品交付延缓。
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图5：海洋王前三季度毛利率和净利率（%） 图6：海洋王单季度毛利率和净利率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：海洋王前三季度期间费用率（%） 图8：海洋王单季度期间费用率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

工程业务开拓顺利，奠定未来公司增长基础。9 月初，公司公告控股子公司明之

辉作为牵头人联合中标景洪市“两江一城”城区夜经济基础设施智慧化及节能改

造项目，中标金额约 6.13 亿元，一方面有助于增强明之辉在智慧城市等方面的业

务实力，另一方面，对公司未来的业绩增长奠定良好的基础。

优质专业照明龙头，中长期发展动力充足，维持 “买入”评级。公司深耕专业

照明领域二十余年，近年来，不断完善和强化内部管理，完善研发体系和技术积

累，同时，进一步加大自主经营力度，去年以来成立八家行业子公司，加强员工

激励力度，为公司未来中长期发展提供充足动力。在业务拓展方面，公司加强细

分市场领域的深化布局，快速顺应和相应市场需求，加大新产品研发推广力度。

在当前节能降耗、安全生产、智能制造背景下，工业企业对专业照明认知仍在不

断提升，LED 光源持续渗透，公司作为专业照明龙头企业有望持续受益。公司业

绩短期受阶段性疫情影响有所承压，不改中长期持续成长潜力。下调 2022-24 年

EPS 至 0.40/0.55/0.73 元/股（调整前为 0.66/0.89/1.19 元/股），对应 PE 为

25.2/18.6/14.0x，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 694 349 200 210 220 营业收入 1704 2113 2018 2565 3212

应收款项 685 974 1209 1568 2003 营业成本 650 811 841 1046 1275

存货净额 303 269 357 453 560 营业税金及附加 20 23 22 28 35

其他流动资产 167 246 216 287 352 销售费用 521 615 585 731 906

流动资产合计 2330 2423 2502 3038 3656 管理费用 115 144 132 159 188

固定资产 391 412 405 442 475 研发费用 86 100 99 123 156

无形资产及其他 77 75 73 71 69 财务费用 (2) (6) (11) (11) (9)

投资性房地产 539 882 882 882 882 投资收益 9 (1) 12 10 10

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 20 36 25 25 25

资产总计 3337 3793 3862 4433 5082 其他收入 (38) (81) (99) (123) (156)

短期借款及交易性金融

负债 20 12 94 176 212 营业利润 390 480 386 524 695

应付款项 228 256 235 301 377 营业外净收支 (8) 0 0 0 0

其他流动负债 288 363 352 444 543 利润总额 382 480 386 524 695

流动负债合计 535 631 682 921 1131 所得税费用 47 56 45 61 81

长期借款及应付债券 0 0 (230) (230) (230) 少数股东损益 34 32 26 35 46

其他长期负债 15 21 31 39 48 归属于母公司净利润 301 392 316 428 568

长期负债合计 15 21 (199) (191) (182) 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 551 652 482 729 949 净利润 301 392 316 428 568

少数股东权益 150 231 249 273 305 资产减值准备 (13) 46 (1) 2 3

股东权益 2636 2910 3131 3430 3828 折旧摊销 36 38 48 50 54

负债和股东权益总计 3337 3793 3862 4433 5082 公允价值变动损失 (20) (36) (25) (25) (25)

财务费用 (2) (6) (11) (11) (9)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (763) (521) (315) (358) (421)

每股收益 0.39 0.50 0.40 0.55 0.73 其它 39 (24) 18 22 29

每股红利 0.09 0.15 0.12 0.16 0.22 经营活动现金流 (421) (105) 41 120 208

每股净资产 3.38 3.73 4.01 4.40 4.91 资本开支 0 (136) (13) (63) (63)

ROIC 15% 16% 12% 15% 17% 其它投资现金流 131 (105) 65 0 0

ROE 11% 13% 10% 12% 15% 投资活动现金流 131 (240) 52 (63) (63)

毛利率 62% 62% 58% 59% 60% 权益性融资 (4) 49 0 0 0

EBIT Margin 18% 20% 17% 19% 20% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 20% 22% 19% 21% 22% 支付股利、利息 (72) (121) (95) (128) (171)

收入增长 14% 24% -4% 27% 25% 其它融资现金流 558 192 82 82 36

净利润增长率 17% 30% -20% 36% 33% 融资活动现金流 410 (0) (242) (47) (134)

资产负债率 21% 23% 19% 23% 25% 现金净变动 121 (346) (149) 10 10

息率 0.9% 1.5% 1.2% 1.6% 2.1% 货币资金的期初余额 574 694 349 200 210

P/E 26.4 20.3 25.2 18.6 14.0 货币资金的期末余额 694 349 200 210 220

P/B 3.0 2.7 2.5 2.3 2.1 企业自由现金流 0 (248) 19 51 145

EV/EBITDA 24.5 18.8 21.8 16.5 12.6 权益自由现金流 0 (56) (119) 143 189

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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