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中国证券监督管理委员会： 

海洋王照明科技股份有限公司（以下简称“上市公司”或“海洋王”）收到贵会

于2020年1月19日出具的《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》

[200057号]（以下简称“《一次反馈意见》”），国众联资产评估土地房地产估价

有限公司（以下简称“评估机构”）进行了认真研究和落实，并按照《一次反馈意

见》的要求对所涉及的事项进行了核查和问题答复，现提交贵会，予以审核。  

除非文义另有所指，本反馈意见回复中的简称与《海洋王照明科技股份有限

公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金报告书（草案）（修订稿）》

中的释义具有相同含义。 

本反馈回复所涉数据的尾数差异或不符系四舍五入所致。 
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 问题 4 申请文件显示，1）标的资产历史年度各类业务毛利率小幅度变动，

照明施工成本维持在 25%-29%,设计成本、照明维护成本毛利率变动较大，装修

施工成本基本稳定。2）行业内名家汇和罗曼照明毛利率高于明之辉主要系其项

目客户基本为市政类单位，市政类项目通常回款周期较长，但毛利率较高（报告

期毛利率在 39%以上，标的资产毛利率低于 26%）。请你公司：1）结合标的资

产报告期毛利率波动的原因、市场竞争趋势等，补充披露预测期毛利率基本稳定

的原因及合理性、可实现性。2）结合标的资产主要客户与名家汇和罗曼照明的

差异情况，补充披露标的资产毛利率较低的原因及合理性。请独立财务顾问、会

计师和评估师核查并发表明确意见。 

4-1 结合标的资产报告期毛利率波动的原因、市场竞争趋势等，补充披露预

测期毛利率基本稳定的原因及合理性、可实现性。 

回复： 

一、标的公司预测期毛利率基本稳定的原因及合理性、可实现性 

（一）标的公司毛利率水平较为稳定 

报告期内，标的公司综合毛利率分别为 26.57%、24.25%和 27.86%，毛利率

水平较为稳定，毛利率变动主要受照明工程施工业务毛利率变化的影响。 

照明工程施工业务是明之辉毛利的主要来源，毛利贡献最大且占比逐年提升，

报告期内，照明工程施工业务占标的公司毛利的比例分别为 87.97%、89.05%和

93.55%。报告期内，明之辉照明工程施工业务毛利率分别为 29.84%、25.26%和

27.90%，存在的波动主要是以下几个方面原因： 

1、照明工程非标属性 

照明工程是一项定制而非标准批量化业务，项目合同价格、成本影响因素众

多，单个项目的毛利率也存在差异。在项目工程承接过程中招标指导价格、各项

目的施工条件、技术难度、施工地点、施工时间和工期、材料要求、施工回款条

件等均对施工成本和报价有重要影响。同时，明之辉对于局部区域市场或新业务

战略考虑，制定的差异化报价也会影响毛利率。 

报告期内，标的公司的市政景观照明收入金额逐年上升，楼宇及商业照明金
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额有所下降。由于市政景观照明项目相对楼宇及商业照明项目具有规模更大、回

收时间更长的经营特点，要求的回报率也较一般商业类高，因此毛利率略高于商

业类项目。文旅照明工程施工的难度和定制化程度较高，标的公司涉足该领域相

对较晚，而其在报告期内有新的突破，文旅照明工程的毛利率逐年提升。报告期

内，标的公司各类型项目收入占比的变动及其分别的毛利率波动导致了整体毛利

率出现波动。 

2、资质提升后的以价换量策略 

明之辉于 2018 年 2 月由原有照明工程设计乙级资质提升至业内最高的甲级

资质，自此后其承接的照明工程项目不再受项目规模的限制，明之辉根据自身资

质提升适时调整了经营战略。同时，2018 年度，广东地区的市政景观照明工程

市场规模增长迅速，明之辉为迅速拓展大中型市政照明工程项目和文旅景观照明

工程市场，通过更具竞争性的“以价换量”策略承接一批单个项目金额较高、市

场影响力较大的市政照明工程和文旅景观照明工程，导致 2018 年毛利率有所降

低。 

2019 年以来，明之辉已在市政类大型项目承接和施工过程中积累了行业口

碑和运营经验，对于新项目的选择趋于谨慎，报价也趋于合理，毛利率有所回升，

毛利率的变动具有合理性。 

（二）照明工程业务市场空间大，掌握设计能力、施工技术和市场优势的

企业将继续保持较高的利润水平 

照明工程业务广泛运用于城镇化建设、市政建筑、智慧城市建设、文化旅游

建设等领域，行业市场空间巨大，具有良好的市场前景。根据中国照明学会统计，

截至 2019 年 12 月，全国同时拥有《照明工程设计专项甲级》《城市及道路工程

专业承包一级》两项资质的企业达到 115 家，其中广东地区 30 家。我国照明工

程行业市场空间大，行业内存在很多中小规模的企业，市场集中度较低，竞争激

烈，单个企业的市场份额相对较小，尚未形成具有绝对市场竞争优势的全国性龙

头企业。 
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照明工程行业的竞争力主要体现在照明工程设计能力、施工技术及工艺、跨

地域与复杂环境经验等方面。照明工程行业也是典型的资金密集型和技术密集型

行业，大部分企业受限于资金和技术瓶颈，仅有少数企业具备照明工程行业的全

面竞争优势。随着我国城镇化的快速推进、固定资产投资规模持续增长、市政工

程市场容量持续增加、夜游经济和文旅业的快速发展，在未来一段时间内，照明

工程行业将持续快速发展，市场内掌握设计能力、施工技术和市场优势的企业将

继续保持较高的利润水平。 

明之辉为业内同时取得我国照明工程行业的《城市及道路照明工程专业承包

一级》和《照明工程设计专项甲级》最高等级资质的“双甲”资质企业之一，能

够为客户提供高品质、个性化的照明工程设计和施工服务，且在行业内具备市场

优势和项目经验，将在未来持续保持较高的利润水平。 

（三）标的公司预测期毛利率水平的测算是谨慎的 

 

报告期内，标的公司为照明施工业务毛利率维持在 25%-29%，均值为 26.23%。

考虑到未来明之辉业务规模扩大、新业务开展和市场竞争的加剧，会带来一定的

不确定性，从谨慎原则出发，营业成本率逐年有一定程度的增长，毛利率有一定

程度的下降。标的公司的综合毛利率预测结果如下： 

 

项目 2019 年 5至 12月 2020 年度 2021 年度 2022 年度 2023 年度 2024 年度 

综合毛利率 25.67% 25.41% 25.35% 25.29% 25.23% 25.17% 

标的公司的预测期内的毛利率水平低于报告期内照明施工业务毛利率的平

均水平，具有谨慎性。 

二、评估师的核查意见。 

经核查，评估师认为，报告期内的综合毛利率水平较为稳定，毛利率的波动

主要受照明施工业务的影响；照明工程业务市场空间大，标的公司掌握的设计能

力、施工技术和市场优势，具备较强的市场竞争力，将使其继续保持较高的利润

水平；标的公司预测期内的毛利率水平具有谨慎性、合理性和可实现性。 



6 

4-2 结合标的资产主要客户与名家汇和罗曼照明的差异情况，补充披露标的

资产毛利率较低的原因及合理性。 

回复： 

一、标的资产毛利率较低的原因及合理性 

标的公司同行业可比公司报告期内照明工程业务毛利率情况如下： 

公司名称 2018 年度 2017 年度 

名家汇 52.13% 53.08% 

奥拓电子 23.11% 30.51% 

罗曼照明 39.98% 49.40% 

豪尔赛 37.93% 38.89% 

北京新时空 38.47% 31.69% 

平均 38.32% 40.71% 

明之辉 25.26% 29.84% 

注 1：奥拓电子的毛利率数据来源于公告披露智能景观亮化工程业务； 

注 2：名家汇、罗曼照明、豪尔赛、北京新时空的毛利率数据来源于各公司已披露的年

报或招股说明书。 

通过比较，标的公司与奥拓电子景观亮化工程业务的毛利率水平和变动趋势

最为接近。明之辉与同行业可比公司的毛利率差异的原因如下： 

1、明之辉市政客户占比较同行业可比公司相对低 

标的资产的主要客户分为市政类和非市政类客户，虽然报告期内市政类客户

收入比例逐年增长，但相对于同行业可比公司而言，市政类客户的占比相对低。 

市政类工程业务相对于非市政类工程业务而言，具有结算进度较长、回款速

度较慢的特点，公司前期投入的资金回收时间较长，资金周转速度较慢，一般而

言，市政类工程业务要求的回报率较非市政类工程业务更高；而标的公司获取双

甲资质相对较晚，为增加在市政项目的市场份额在 2018 年度承接了一些毛利率

相对低，但影响力较大的市政项目，同行业可比公司与明之辉在市政客户收入占

比的对比情况如下： 

公司名称 项目 2018 年度 2017 年度 

名家汇 市政客户 根据名家汇已披露的公开信息，其客户以市政客户为主 
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非市政客户/商业类 

罗曼照明 

市政客户 97.02% 90.18% 

非市政客户/商业类 2.98% 9.82% 

豪尔赛 

市政客户 72.38% 73.84% 

非市政客户/商业类 27.62% 26.16% 

明之辉 

市政客户 47.45% 32.73% 

非市政客户/商业类 52.55% 67.27% 

数据来源：名家汇、罗曼照明、豪尔赛的年报或招股说明书。 

报告期内，标的公司市政类客户的业务占比逐年升高，但相对低于名家汇、

罗曼照明、豪尔赛的市政类客户的收入占比；此外，标的公司获得双甲资质的时

间较晚，为获取市政客户业务，2018 年度承接了一批毛利率相对较低的市政工

程项目。因此，标的公司的毛利率低于名家汇、罗曼照明和豪尔赛。 

2、明之辉的照明工程业务以功能照明工程和常规景观照明工程为主，文旅

类的照明工程业务占比较低 

以工程类型划分，明之辉照明工程业务以功能照明工程和常规景观照明工程

为主。 

明之辉的同行业公司北京新时空和豪尔赛在文旅景观照明的收入占比较高，

文旅景观工程的由于设计具有独特性，施工的难度和定制化程度较高，毛利率相

对功能/常规景观照明工程的毛利率水平较高。明之辉与同行业可比公司按照明

工程类别比较的具体情况如下： 

公司名称 项目 
2018 年度 2017 年度 

收入占比 毛利率 收入占比 毛利率 

北京新时空 

功能照明工程 0.81% 26.60% 2.09% 31.98% 

景观照明 96.72% 38.57% 89.02% 31.69% 

--文旅灯光 86.35% 40.00% 58.52% 36.26% 

--常规景观照明 10.37% 26.68% 30.50% 22.90% 

豪尔赛 

功能照明工程 0.08% 36.66% 3.10% 28.91% 

景观照明 97.39% 37.93% 93.39% 39.22% 

--标志性/超高建筑 48.26% 36.75% 44.54% 34.40% 

--文旅灯光 47.11%  39.29% 42.73% 45.26% 

--城市空间照明 2.02% 34.46% 6.11% 32.07% 
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明之辉 照明工程 85.30% 25.26% 77.60% 29.84% 

数据来源：北京新时空、豪尔赛的招股说明书。 

如上表所示，明之辉的业务主要集中在功能照明工程和常规景观照明方面，

明之辉的毛利率与同行业可比公司北京新时空、豪尔赛的功能照明工程和常规景

观照明/城市空间照明的毛利率比较接近，不存在重大差异。 

3、明之辉的规模效应尚未体现 

按照营业收入规模而言，明之辉较同行业可比公司的收入尚处于较低水平，

规模效应尚未体现，与同行业可比公司相比，其营业收入的对比情况如下： 

单位：万元 

公司名称 
2018 年度 2017 年度 

营业总收入 毛利率 营业总收入 毛利率 

名家汇 130,669.57 52.13% 68,196.00 53.08% 

奥拓电子 157,337.24 23.11% 104,112.40 30.51% 

罗曼照明 61,167.36 39.98% 34,627.30 49.40% 

豪尔赛 92,191.52 37.93% 48,575.77 38.89% 

北京新时空 115,943.15 38.47% 88,694.78 31.69% 

明之辉 39,815.71 25.26% 29,147.49 29.84% 

数据来源：上述公司的年报或招股说明书。 

明之辉与同行业可比公司相比营业收入水平较低，毛利率亦较低。 

4、明之辉取得照明工程“双甲”资质时间较晚 

2017 年度，明之辉以地产项目为主，项目规模相对较小，毛利率水平处于

中等水平。自获得照明工程“双甲”资质以来，标的公司根据自身资质提升适时

调整了经营战略，为迅速拓展大中型市政照明工程项目和文旅景观照明工程市场，

通过更具竞争性的“以价换量”策略承接一批单个项目金额较高、市场影响力较大

的市政照明工程，导致 2018 年毛利率有所降低。 

二、评估师的核查意见 

经核查，评估师认为，标的公司工程施工毛利率低于同行业可比公司的主要

原因是其从事的工程类别不同、客户性质不同、取得照明工程“双甲”资质时间较

晚和收入规模效应尚未体现综合影响所致，处于合理水平。 
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（本页无正文，仅为《国众联资产评估土地房地产估价有限公司关于《中国

证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》[200057 号]的回复》之签章页） 
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