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业绩逐季提升，现金流回款大幅改善 
经营状况逐季改善，业绩表现符合预期。公司 2020 三季度实现营收 30.12 亿
（+6.43%），实现归母净利 4.55 亿（+4.47%），扣非净利 4.49 亿（+4.36%），
业绩符合预期。Q3 单季度公司实现营收 11.08 亿，同比增长 10.84%，归母净利
1.79 亿，同比增长 14.93%。三季度公司基本盘地产侧成套设备出货持续恢复，同
时在智慧社区、公共安防不断开拓，多业务增长动能叠加作用，促进公司 Q3 单季度
业绩重回两位数增速。 

现金回款成为公司主抓核心，经营现金流大幅改善。2020 前三季度，公司实现经营
性现金流净额 4.59 亿（去年同期为-6.84 亿元），其中 Q3 单季度公司经营性现金
流净额 2.04 亿元。经营现金流水平大幅回正得益于公司在经济逐步复苏背景下注重
风控并将经营重点聚焦于提升财务质量。我们认为公司在历经前期利润水平快速成
长阶段后，现阶段夯实财务质量，改善现金流是为未来增长打基础，体现出公司稳
健经营的思路。 

Q3 毛利率有所回升。2020 年 Q3 公司综合毛利率 31.96%，同比下降 4.92pct 我们
预计毛利下滑原因为：1）公司注重回款让渡部分产品溢价；2）低压成套设备竞争
策略以保份额为主，主动对部分产品价格进行了调整。三季度公司综合毛利率环比
提升 1.64pct 

受益于管理费用下降，公司期间费用率改善明显。2020Q3 公司三项费用率 11.98%，
同 / 环 比 变 动 为 -4.48pct/+2.45pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 费 用 率 分 别 为
3.36/6.99/1.63%，分别同比变动 1.20/-4.24/-1.44pct，管理费用率的变化较大主要
系公司上年同期计提超额业绩奖励所致，销售费用率变化系广告费、运费下降所致。 

推出第四期股权激励计划，绑定核心员工利益。公司针对昇辉电子总裁李昭强在内
的核心骨干 182 人授予 586.8 万股股份（占总股本的 1.2%），授予价格为 7.54 元/
股，2020/2021 年考核目标为相对于 2019 年收入分别增长 12%/24%。公司始终注重
绑定核心员工利益、激发员工活力，第四期激励计划的推出为公司今明年的稳定增
长打下了基础。 

地产竣工回暖拉动成套设备需求稳健向上，LED 照明、智慧社区、公共安防业务具
备成长空间。公司地产领域第一大客户为碧桂园，并积极开拓万科、融创、天鸿等
客户业务，我们预计伴随 2021 年国内地产竣工增速有望转正，对低压电器的需求加
速释放，公司地产类产品业绩稳健向上。在 LED，智慧社区，安防领域公司亦持续
加大投入，深圳研发中心正式启动，主要研发成果如人脸综合管控应用平台、案情
管家系统等应用平台陆续落地，并获得相关订单，未来具备成长潜力。 

投资建议：我们看好公司在地产、电力、工业等多个下游领域的发展，以及 LED 照

明+智慧社区及安防业务的推进，基于公司以夯实财务质量的经营思路，我们调整盈

利预测，预计公司 2020-2022 年三年收入分别为 46.7/58.0/69.6 亿元，归母净利润

分别为 6.5/8.1/10.4 亿元，同比增长 9.2%/24.6%/29.1%，对应公司 2020/2021 年

估值分别为 12.0/9.7X，维持公司“增持”评级。 

风险提示：下游行业政策及客户集中风险；应收款项余额较大的风险；商誉减值的

风险；存货余额较大的风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,031 3,942 4,673 5,798 6,960 

增长率 yoy（%） 1048.1 30.1 18.5 24.1 20.1 

归母净利润（百万元） 451 593 648 807 1,042 

增长率 yoy（%） 

 

 

1530.3 31.6 9.2 24.6 29.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.90 1.19 1.30 1.62 2.09 

净资产收益率（%） 15.6 17.1 15.9 16.8 18.0 

P/E（倍） 17.3 13.1 12.0 9.7 7.5 

P/B（倍） 2.7 2.3 1.9 1.6 1.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4965 5625 6436 7643 8951  营业收入 3031 3942 4673 5798 6960 

现金 839 791 701 690 760  营业成本 1844 2470 3100 3848 4535 

应收票据及应收账款 2938 3398 4019 4765 5781  营业税金及附加 21 24 30 36 44 

其他应收款 10 9 13 14 19  营业费用 107 186 201 257 306 

预付账款 31 8 25 20 39  管理费用 303 313 313 388 473 

存货 1032 1391 1650 2124 2324  研发费用 113 146 187 220 278 

其他流动资产 115 29 29 29 29  财务费用 15 88 51 86 75 

非流动资产 1886 2216 2425 2741 3018  资产减值损失 113 0 58 48 67 

长期投资 0 20 40 59 79  其他收益 0 4 0 0 0 

固定资产 180 483 637 901 1146  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 71 69 76 83 87  投资净收益 2 7 6 6 6 

其他非流动资产 1635 1644 1673 1698 1706  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 6852 7841 8861 10384 11970  营业利润 517 676 739 920 1187 

流动负债 3344 4373 4784 5568 6166  营业外收入 1 0 0 0 0 

短期借款 602 965 992 950 950  营业外支出 3 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 1881 1963 2226 3081 3307  利润总额 514 674 737 918 1185 

其他流动负债 860 1445 1565 1537 1909  所得税 64 81 89 111 143 

非流动负债 624 4 11 22 30  净利润 451 593 648 807 1042 

长期借款 400 0 7 17 26  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 224 4 4 4 4  归属母公司净利润 451 593 648 807 1042 

负债合计 3968 4377 4794 5589 6195  EBITDA 571 741 807 1002 1284 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.90 1.19 1.30 1.62 2.09 

股本 291 499 499 499 499        

资本公积 1991 1834 1834 1834 1834  主要财务比率      

留存收益 662 1189 1765 2505 3438  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2884 3464 4067 4795 5774  成长能力      

负债和股东权益 6852 7841 8861 10384 11970  营业收入(%) 1048.1 30.1 18.5 24.1 20.1 

       营业利润(%) 1447.3 30.8 9.4 24.5 29.1 

       归属于母公司净利润(%) 1530.3 31.6 9.2 24.6 29.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 39.2 37.3 33.7 33.6 34.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.9 15.0 13.9 13.9 15.0 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 15.6 17.1 15.9 16.8 18.0 

经营活动现金流 -484 -176 486 538 530  ROIC(%) 11.8 13.2 13.4 14.6 15.9 

净利润 451 593 648 807 1042  偿债能力      

折旧摊销 20 33 33 46 62  资产负债率(%) 57.9 55.8 54.1 53.8 51.8 

财务费用 15 88 51 86 75  净负债比率(%) 13.4 13.2 7.5 6.0 3.9 

投资损失 -2 -7 -6 -6 -6  流动比率 1.5 1.3 1.3 1.4 1.5 

营运资金变动 -1047 -906 -239 -394 -644  速动比率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.1 

其他经营现金流 80 25 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -453 -218 -237 -356 -333  总资产周转率 0.8 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 109 206 189 296 257  应收账款周转率 1.9 1.2 1.3 1.3 1.3 

长期投资 0 0 -20 -20 -20  应付账款周转率 1.8 1.3 1.5 1.5 1.4 

其他投资现金流 -344 -12 -67 -79 -96  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1374 273 -382 -151 -126  每股收益(最新摊薄) 0.90 1.19 1.30 1.62 2.09 

短期借款 602 362 -15 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.97 -0.35 0.97 1.08 1.06 

长期借款 400 -400 7 11 8  每股净资产(最新摊薄) 5.78 6.94 8.15 9.60 11.56 

普通股增加 180 208 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1744 -157 0 0 0  P/E 17.3 13.1 12.0 9.7 7.5 

其他筹资现金流 -1553 260 -374 -162 -134  P/B 2.7 2.2 1.9 1.6 1.3 

现金净增加额 437 -120 -132 31 71  EV/EBITDA 14.3 11.1 10.0 8.1 6.2 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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