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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 296.58 

流通股本(百万股) 203.79 

市价(元) 30.12 

市值(百万元)   8927 

流通市值(百万元)   6138 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
营业收入（百万元） 1,009  1,053  1,415  1,843  2,327  

增长率 yoy% 4.50% 4.39% 34.39% 30.20% 26.28% 

归母净利润（百万元） 106  162  221  306  400  

增长率 yoy% 51.04% 52.31% 36.60% 38.50% 30.63% 

每股收益（元） 0.36  0.55  0.74  1.03  1.35  

每股现金流量 0.48  0.51  0.78  1.17  1.16  

净资产收益率 9.99% 13.14% 14.26% 16.77% 18.29% 

P/E 84.10  55.21  40.45  29.21  22.36  

PEG 1.99  1.57  0.87  0.69  0.64  

P/B 8.40  7.26  5.77  4.90  4.09  
备注：股价对应 7 月 16 号      

[able_umy] 投资要点 

 事件：公司于 2021年 7月 14 晚发布 2021半年报业绩预告，其中 2021 年上半

年归母净利润为 0.75-0.83亿元，同比增加 90-110%。 

点评如下： 

 植物照明驱动 Q2业绩环比加速。公司于 2021 年 7月 14 晚发布 2021半年报业

绩预告，其中 2021年上半年归母净利润为 0.75-0.83亿元，同比增加 90-110%，

按上半年中值翻倍测算 Q2业绩约为 0.43亿，同比增加 87%,环比增加 16%，业

绩持续高增长且环比加速，我们预计主要来自于营收端国内、海外及新兴应用

市场如植物照明业务的拓展力度，订单量及发货量双双增长；业绩端严格控制

各项成本、费用开支，经营绩效亦稳步提升。 

 立足技术、渠道等优势，抓住植物照明机遇迎高台阶。公司在开关电源专家董

事长 GUICHAO HUA 先生带领下面向全球 80 多个国家和地区打造国际一级

梯队，根据公司公告，公司早在 2013 年就有植物照明相关产品和订单，公司

优势体现在先发优势上，包括技术、专利以及智能接口方面的布局，另外公司

成立之初就非常重视海外市场，印度和墨西哥有储备生产基地，技术、渠道、

成本等优势下有望率先抓住植物照明爆发红利，根据Technavio研究报告2020

年中国 LED 植物灯具出口金额超过 5 亿美元同比增长超过 4 倍，我们预计植

物照明中短期受益北美大麻渗透，中长期高经济价值作物、潜在农作物植物照

明推广将迎来持续高增长。 

 新成长：切入新能源充换电等打造第二成长曲线。公司 2017 年切入新能源充

电机、充电桩等领域，目前形成换电站、车载充电机等产品矩阵，2020 年贡

献营收 5270.35 万元，同比增长 46.17%，预计随着充电机的迭代和公司下游

客户的开拓，营收和毛利率规模效应有望快速提升。 

 业绩预测及投资估值：我们预估下半年原材料缓解公司经营有望持续高增长，

维持 2021-2022 年营收分别为 14.15、18.43 亿元，归母净利润分别为 2.21、

3.06 亿元，同比增长 36.6%、38.5%，对应 2021-2022 年 PE 分别为 40、29，

考虑公司在 LED 中大功率地位且受益植物照明等新爆发叠加公司在新能源布

局，成长动能充足，维持“买入”评级。 

 风险提示：植物照明开拓低于预期，市场规模测算偏差风险，市场竞争风险等。 
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投资评级说明： 

图表 1：盈利预测模型 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业总收入 1,009 1,053 1,415 1,843 2,327 货币资金 110 188 212 353 456

    增长率 4.5% 4.4% 34.4% 30.2% 26.3% 应收款项 273 390 501 659 806

营业成本 -630 -653 -892 -1,146 -1,443 存货 123 199 241 324 388

    %销售收入 62.5% 62.0% 63.0% 62.2% 62.0% 其他流动资产 110 39 41 41 43

毛利 378 400 523 697 883 流动资产 617 815 995 1,376 1,692

    %销售收入 37.5% 38.0% 37.0% 37.8% 38.0%     %总资产 35.5% 41.2% 44.9% 51.3% 54.3%

营业税金及附加 -17 -12 -16 -21 -26 长期投资 275 566 658 783 953

    %销售收入 1.7% 1.2% 1.2% 1.1% 1.1% 固定资产 477 466 444 419 391

营业费用 -99 -77 -99 -120 -140     %总资产 27.5% 23.6% 20.0% 15.6% 12.5%

    %销售收入 9.8% 7.3% 7.0% 6.5% 6.0% 无形资产 80 38 -3 -46 -89

管理费用 -61 -59 -170 -210 -254 非流动资产 1,118 1,164 1,221 1,306 1,423

    %销售收入 6.0% 5.6% 12.0% 11.4% 10.9%     %总资产 64.5% 58.8% 55.1% 48.7% 45.7%

息税前利润（EBIT） 201 252 238 346 464 资产总计 1,735 1,980 2,216 2,682 3,115

    %销售收入 19.9% 23.9% 16.8% 18.8% 19.9% 短期借款 155 152 14 0 0

财务费用 -8 -13 -16 -20 -24 应付款项 308 391 487 690 761

    %销售收入 0.8% 1.2% 1.1% 1.1% 1.0% 其他流动负债 93 130 132 134 136

资产减值损失 -18 -9 -11 -9 -9 流动负债 556 672 633 824 897

公允价值变动收益 4 3 2 2 2 长期贷款 82 44 0 0 0

投资收益 0 3 18 18 18 其他长期负债 35 34 34 34 34

    %税前利润 — 1.2% 7.8% 5.3% 4.0% 负债 673 750 667 858 931

营业利润 179 236 231 337 451 普通股股东权益 1,062 1,230 1,549 1,824 2,184

  营业利润率 17.7% 22.4% 16.3% 18.3% 19.4% 少数股东权益 0 0 0 0 0

营业外收支 0 1 1 1 1 负债股东权益合计 1,735 1,980 2,216 2,682 3,115

税前利润 178 236 232 338 452

    利润率 17.7% 22.4% 16.4% 18.3% 19.4% 比率分析

所得税 -19 -18 -33 -50 -71 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

  所得税率 10.4% 7.4% 14.2% 14.7% 15.6% 每股指标

净利润 106 162 221 306 400 每股收益(元) 0.36 0.55 0.74 1.03 1.35

少数股东损益 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 3.58 4.15 5.22 6.15 7.36

归属于母公司的净利润 106 162 221 306 400 每股经营现金净流(元) 0.48 0.51 0.78 1.17 1.16

    净利率 10.5% 15.4% 15.6% 16.6% 17.2% 每股股利(元) 0.04 0.04 0.07 0.10 0.13

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 9.99% 13.14% 14.26% 16.77% 18.29%

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 总资产收益率 6.12% 8.17% 9.97% 11.40% 12.83%

净利润 106 162 221 306 400 投入资本收益率 14.47% 20.12% 36.03% 47.95% 62.60%

加:折旧和摊销 45 54 53 57 60 增长率

   资产减值准备 22 16 0 0 0 营业总收入增长率 4.50% 4.39% 34.39% 30.20% 26.28%

   公允价值变动损失 -4 -3 2 2 2 EBIT增长率 65.39% 20.03% 1.07% 39.35% 31.60%

   财务费用 11 8 16 20 24 净利润增长率 51.04% 52.31% 36.60% 38.50% 30.63%

   投资收益 0 -3 -3 -3 -3 总资产增长率 11.08% 14.08% 11.95% 21.03% 16.14%

   少数股东损益 0 0 0 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 -48 -148 -57 -36 -140 应收账款周转天数 79.8 96.7 96.7 96.7 96.7

经营活动现金净流 141 150 231 346 343 存货周转天数 48.0 55.1 56.0 55.2 55.1

固定资本投资 -91 273 -60 -60 -50 应付账款周转天数 81.8 119.8 100.8 110.3 105.6

投资活动现金净流 -199 -39 -108 -141 -175 固定资产周转天数 174.4 161.3 115.8 84.2 62.6

股利分配 -12 -12 -22 -31 -40 偿债能力

其他 15 -20 -77 -34 -24 净负债/股东权益 8.27% 4.25% -17.36% -21.18% -125.00%

筹资活动现金净流 3 -31 -99 -65 -64 EBIT利息保障倍数 27.6 20.8 16.8 18.7 20.5

现金净流量 -55 80 25 140 103 资产负债率 38.78% 37.87% 30.10% 31.99% 29.89%
 

来源：中泰证券研究所 
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 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；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）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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