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核心观点 

 事件 

公司发布 2020 年半年度报告，上半年实现营业收入 3.67 亿元，同比增长

17.12%；归属于上市公司股东净利润 3404.14 万元，同比减少 32.19%；基本

每股收益 0.33元/股，同比减少 32.91%。 

 点评 

上半年营业收入增长，Q2利润呈下滑态势。公司上半年实现营业收入同比增

长 17.12%，归属于上市公司股东净利润同比减少 32.19%；毛利率与净利率分

别为 25.63%、9.35%。Q2单季度实现营业收入 1.49 亿元，同比减少 17.48%，

环比减少 31.41%；归属于上市公司股东净利润 430.36万元，同比减少 83.88%，

环比减少 85.53%。公司利润下滑的原因在于 1）绿道系统集成项目（2019 年

7 月）基础平台软件及系统软件成本增长高于收入增长，项目毛利率低于其

他业务；2）项目建设期间公司研发费用、财务费用增长；3）疫情亦影响项

目工作进度。公司经营性现金流减少源于 1）部分项目处于建设期，现金流

净流出；2）上半年支付货款较去年同期增加。 

中标智慧路灯新项目，打造智慧路灯生态圈。公司为布局西南拓至全国的道

路照明企业，集方案规划设计、产品研发制造、工程项目实施和运行管理维

护服务等业务为一体，具备全产业服务能力。公司是领先布局智慧路灯市场

的企业之一，与华为、浪潮集团、中国铁塔成都分公司等均有所合作，2019

年销售智慧路灯 8999 套（+292.46%），实现收入 9544.04万元（+102.22%），

先发优势明显。当前公司稳步推进智慧路灯项目，2020 年 7月 7日，公司与

参股子公司眉山环天智慧组成的联合体中标智慧路灯公开采购项目，中标金

额 1.60 亿元，项目采购多杆合一智慧路灯 4557套，供货期 150天。 

2020 年 5G资本开支增长，打开智慧路灯市场空间。三大运营商 2020 年资本开

支计划合计达 3348 亿元，同比去年增长 12%，其中 5G 资本开支计划达 1803 亿

元，占总资本开支计划的 54%，同比去年增长 3.38倍。疫情缓解后，各地方政

府 5G 基站建设也进一步加速。5G 微基站的超密集组网带动智慧灯杆需求加速

释放，根据国际智慧城市研究中心的预测，2020 年，由 5G 基站建设带动的智

慧路灯的市场空间为 1176 亿元，到 2021 年，以智慧路灯为入口的各种硬件及

服务的市场规模将会达到 3.7 万亿元，占智慧城市市场规模的 20%。 

 盈利预测：我们预计 2020-2022 年公司营业收入分别为 10.32、14.34、

17.86 亿元；归属于上市公司股东净利润分别为 1.33、2.15、3.14 亿元。EPS

为 0.93、1.50、2.20 元/股，对应 PE 为 25、16、11 倍，继续予以“增持”

评级。 
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 风险提示：5G建设不及预期，疫情带来的收入不确定性。 

盈利预测与估值 
 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 712  1032  1434  1786  
+/-% 35.2% 45.0% 39.0% 24.5% 
净利润(百万) 94  133  215  314  
+/-%  33.4% 41.3% 61.5% 46.1% 
EPS(元) 0.66  0.93  1.50  2.20  
PE 47  33  21  14  
资料来源：公司 2019年年报，预测截止日期 2020年 8月 24日，川财证券研究所 
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盈利预测 

报表预测 
 

百万元 

资产负债表 2019A 2020E 2021E 2022E 

  货币资金 207  214  195  488  

  应收和预付款项 553  553  985  929  

  存货 76  155  167  234  

  其他流动资产 53  53  53  53  

  长期股权投资 0  0  0  0  

  投资性房地产 0  0  0  0  

  固定资产和在建工

程 
112  87  61  35  

  无形资产和开发支

出 
27  24  21  18  

  其他非流动资产 131  131  131  131  

资产总计 1236  1217  1613  1889  

  短期借款 94  0  0  0  

  应付和预收款项 348  384  594  599  

  长期借款 50  50  50  50  

  其他负债 55  0  0  0  

负债合计 547  434  644  649  

  股本 102  102  102  102  

  资本公积 204  204  204  204  

  留存收益 374  489  676  947  

归属母公司股东权益 681  796  982  1254  

  少数股东权益 8  8  7  7  

股东权益合计 689  804  990  1261  

  负债和股东权益合

计 
1236  1237  1634  1910  

现金流量表 2019A 2020E 2021E 2022E 

 经营性现金净流量 (75) 120  8  330  

 投资性现金净流量 (42) (0) (0) (0) 

 筹资性现金净流量 133  (113) (27) (37) 

现金流量净额 16  7  (19) 293  

 

 

 

 

 

 

 

 

报表预测 
 

百万元 

利润表 2019A 2020E 2021E 2022E 

  营业收入 712  1032  1434  1786  

  减: 营业成本 452  657  914  1138  

  营业税金及附加 4  5  8  9  

  营业费用 39  78  108  135  

  管理费用 44  74  103  128  

  财务费用 2  1  (1) (3) 

  资产减值损失 (1) 10  10  10  

  加: 投资收益 0  0  0  0  

  公允价值变动损

益 
0  0  0  0  

  其他经营损益 (61) (50) (40) 0  

营业利润 112  156  252  369  

  加: 其他非经营

损益 
(0) (0) (0) (0) 

利润总额 112  156  252  368  

  减: 所得税 19  23  38  55  

净利润 93  133  214  313  

  减: 少数股东损

益 
(0) (0) (0) (1) 

归属母公司股东净

利润 
94  133  215  314  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

  EBIT 113  157  250  363  

  EBITDA 123  176  270  383  

  NOPLAT 94  133  213  309  

  净利润 94  133  215  314  

  EPS 0.66  0.93  1.50  2.20  

  BPS 4.76  5.57  6.87  8.78  

  PE 46.85  33.17  20.53  14.06  

  PB 6.48  5.54  4.49  3.52  
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