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投资评级 优于大市 
首次

覆盖 

股票数据 

[Table_StockInfo] 02 月 18 日收盘价（元） 13.58 

52 周股价波动（元） 12.26-19.18 

总股本/流通 A 股（百万股） 1484/963 

总市值/流通市值（百万元） 20155/13074 
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市场表现 
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木林森 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -7.6 -12.9 -6.4 

相对涨幅（%） -4.3 -6.8 -2.6 
资料来源：海通证券研究所 
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立足 LED 主业，多轮驱动业绩成长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 行业景气度回暖，产品量价齐升推动封装业务增长。公司是一家覆盖 LED 封

装、照明品牌业务、LED 应用产品与创新业务的全球化科技公司。2022 年 1

月 17 日公司发布 2021 年业绩预告。2021 年预计实现归母净利润 11.0-12.0

亿元，同比增长 264.55%-297.70%。2021 年 LED 行业景气度回暖，下游需

求提升，公司产品量价齐升。公司不断加强品牌建设、优化产品结构，降本

增效取得了较好的效果。此外公司积极规划 Mini LED 量产出货，打造公司未

来新的利润增长点。 

 整合全球资源，打造全球化照明品牌与渠道。2018 年公司完成收购朗德万斯，

借助朗德万斯的渠道、品牌、技术等优势开扩公司的出海口。经过 5 年的整

合，公司收购的朗德万斯运营成效显著，通过持续升级产品和整合品牌与渠

道，实现朗德万斯利润的稳步增长。公司有两大品牌：朗德万斯品牌和木林

森品牌。公司将利用良好的国际品牌效应加大新兴市场的占有率，同时提升

在欧美的市场份额，加强国内业务的开拓。 

 布局植物照明，产研一体化助力成长。2021 年 9 月 2 日公司发布关于公司与

中国农业科学院都市农业研究所签署《项目合作协议》的公告。公司将与中

国都市农业所针对 LED 植物照明系列解决方案、牧草养殖系列解决方案进行

共同研究。合作的签署拓宽了公司在 LED 高端照明板块的布局，实现植物照

明的领域的快速发展。我国植物照明市场仍属于成长初期，随着需求的不断

增长，有望开启增长的快车道。公司目前主要与有需求的畜牧公司进行合作，

植物生长仓已经开始实现量产并逐步推广。此外，植物照明在高价值经济作

物种植、中药种植等方面未来也有望实现推广。 

 进军光伏储能，布局细分优质赛道。公司将与下属子公司深圳朗德万斯设立

控股子公司朗德万斯新能源有限公司，和谐卓越或其指定第三方后续将共同

参与投资及经营朗德万斯新能源，朗德万斯新能源主要在海外从事分布式户

用和商用光伏系统和光储一体化业务。目前光伏和储能市场空间大，公司将

此作为战略级业务，进一步加强自身综合竞争力，提高公司持续经营能力。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为

197.55/218.84/241.59 亿 元 ， 2021-2023 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

11.78/15.15/17.06 亿元，对应 2021-2023 年 EPS 分别为 0.79/1.02/1.15 元/

股。基于 PE 估值法，我们给予公司 2022 年 15-18 X PE 估值，我们认为公

司的合理价值区间为 15.31-18.37 元/股，首次覆盖给予“优于大市”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧；原材料价格波动；新业务开拓不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 18973 17381 19755 21884 24159 

(+/-)YoY(%) 5.7% -8.4% 13.7% 10.8% 10.4% 

净利润（百万元） 492 302 1178 1515 1706 

(+/-)YoY(%) -31.7% -38.6% 290.5% 28.6% 12.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.33 0.20 0.79 1.02 1.15 

毛利率(%) 30.3% 28.4% 31.9% 31.3% 30.8% 

净资产收益率(%) 4.8% 2.4% 8.6% 10.0% 10.1% 
资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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我们对公司主营业务进行如下假设： 

假设条件 1：我们认为公司处于多轮驱动、业务快速成长阶段。传统业务受益于新

兴市场的开拓以及欧美市场的份额提升，同时在国内公司将通过供应链配合以及成熟的

销售模式满足不同层次的终端照明需求。Mini LED 业务已切入到显示屏领域，背光领域

已在业务对接。除了传统 LED 业务外，公司还布局了储能、植物照明、空净及 UVC 深

紫外消杀等领域。我们预计朗德万斯品牌 2021E-2023E 的收入同比增速分别为 3%、

10.00%和 10.00%；预计木林森品牌 2021E-2023E 的收入同比增速分别为 30.00%、

20.00%和 15.00%；预计 LED 材料 2021E-2023E 的收入同比增速分别为 30.00%、

10.00%和 10.00%；预计其他业务 2021E-2023E 的收入同比增速分别为 5.00%、5.00%

和 5.00%。 

假设条件2：我们预计朗德万斯品牌2021E-2023E的毛利率分别为45.00%、44.00%

和 43.00%；预计木林森品牌 2021E-2023E的毛利率分别为 25.00%、25.00%和 25.00%；

预计 LED 材料 2021E-2023E 的毛利率分别为 15.00%、15.00%和 15.00%；预计其他

业务 2021E-2023E 的毛利率分别为 10.00%、9.00%和 8.00%. 

 

表 1 木林森分业务预测 

项目 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

合计      

营业收入（百万元） 18972.69  17381.31  19755.46  21884.33  24159.42  

YoY  -8.39% 13.66% 10.78% 10.40% 

毛利率 30.35% 28.35% 31.90% 31.32% 30.76% 

朗德万斯品牌      

营业收入（百万元） 12456.09  10310.31  10619.62  11681.58  12849.74  

YoY - -17.23% 3.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 35.48% 38.73% 45.00% 44.00% 43.00% 

木林森品牌      

营业收入（百万元） 1293.77  1270.59  1651.77  1982.12  2279.44  

YoY - -1.79% 30.00% 20.00% 15.00% 

毛利率 26.39% 23.51% 25.00% 25.00% 25.00% 

LED材料      

营业收入（百万元） 4923.04  5574.58  7246.96  7971.65  8768.82  

YoY - 13.23% 30.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 19.77% 11.05% 15.00% 15.00% 15.00% 

其他业务      

营业收入（百万元） 299.80  225.82  237.11  248.97  261.42  

YoY - -24.67% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 8.03% 8.73% 10.00% 9.00% 8.00% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所测算 

 
 
 2021 年 LED 行业景气度回暖，下游需求向好。公司抓住市场机遇，主要产品的销

售价格和销量都有所上涨。公司收购的朗德万斯运营成效显著，通过持续升级产品和整

合品牌与渠道，实现朗德万斯利润的稳步增长。我们认为公司处于多轮驱动、业务快速

成长阶段。我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 197.55/218.84/241.59 亿元，

2021-2023 年公司归母净利润分别为 11.78/15.15/17.06 亿元，对应 2021-2023 年 EPS

分别为 0.79/1.02/1.15 元/股。基于 PE 估值法，我们给予公司 2022 年 15-18 X PE 估

值，我们认为公司的合理价值区间为 15.31-18.37 元/股，首次覆盖给予“优于大市”评

级。 
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表 2 可比公司估值表 

代码 简称 
EPS（元） PE（倍） 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

300219 鸿利智汇 0.13 0.46 0.68 90.5 25.8 17.5 

300241 瑞丰光电 0.07 0.14 0.22 99.1 48.1 31.3 

300162 雷曼光电 -0.90 0.23 0.53 -9.9 38.4 16.8 

均值 -0.23 0.28 0.48 59.89 37.45 21.86 

002745 木林森 0.20 0.79 1.02 66.8 17.1 13.3 

资料来源：Wind，海通证券研究所，除木林森外，其余公司为 wind 一致预期，PE 对应股价为 2021 年 2 月 18 日。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 17381 19755 21884 24159 

每股收益 0.20 0.79 1.02 1.15  营业成本 12454 13453 15031 16728 

每股净资产 8.40 9.19 10.21 11.36  毛利率% 28.4% 31.9% 31.3% 30.8% 

每股经营现金流 0.99 2.00 1.12 1.55  营业税金及附加 122 138 131 121 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.6% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 2575 2963 3239 3503 

P/E 66.80 17.11 13.31 11.81  营业费用率% 14.8% 15.0% 14.8% 14.5% 

P/B 1.62 1.48 1.33 1.20  管理费用 943 988 985 1015 

P/S 1.16 1.02 0.92 0.83  管理费用率% 5.4% 5.0% 4.5% 4.2% 

EV/EBITDA 11.67 8.52 6.95 5.69  EBIT 872 1581 1886 2141 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 711 126 74 64 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 4.1% 0.6% 0.3% 0.3% 

毛利率 28.4% 31.9% 31.3% 30.8%  资产减值损失 -280 0 0 0 

净利润率 1.7% 6.0% 6.9% 7.1%  投资收益 36 79 77 77 

净资产收益率 2.4% 8.6% 10.0% 10.1%  营业利润 765 1574 2020 2275 

资产回报率 1.0% 3.8% 4.6% 4.9%  营业外收支 2 -3 0 0 

投资回报率 1.6% 5.8% 6.3% 6.4%  利润总额 767 1571 2020 2275 

盈利增长（%）      EBITDA 2096 2213 2565 2845 

营业收入增长率 -8.4% 13.7% 10.8% 10.4%  所得税 464 393 505 569 

EBIT 增长率 12.4% 81.3% 19.3% 13.5%  有效所得税率% 60.4% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 -38.6% 290.5% 28.6% 12.6%  少数股东损益 2 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 302 1178 1515 1706 

资产负债率 59.3% 56.4% 53.3% 51.6%       

流动比率 1.09 1.30 1.43 1.54       

速动比率 0.92 1.04 1.15 1.28  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.41 0.56 0.68 0.81  货币资金 6151 8000 9500 12000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 6131 4871 4797 4964 

应收账款周转天数 92.48 70.00 60.00 55.00  存货 2595 3686 3706 3666 

存货周转天数 76.05 100.00 90.00 80.00  其它流动资产 1484 2190 2123 2097 

总资产周转率 0.56 0.63 0.67 0.69  流动资产合计 16359 18747 20125 22728 

固定资产周转率 2.73 3.41 3.87 4.39  长期股权投资 1096 1096 1096 1096 

      固定资产 6368 5786 5657 5503 

      在建工程 299 299 299 299 

      无形资产 875 825 775 725 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 14416 12644 12464 12260 

净利润 302 1178 1515 1706  资产总计 30775 31391 32590 34988 

少数股东损益 2 0 0 0  短期借款 6007 3754 4223 5069 

非现金支出 1765 632 679 704  应付票据及应付账款 5701 7371 6589 6416 

非经营收益 686 254 129 148  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -1289 911 -663 -257  其它流动负债 3236 3256 3254 3272 

经营活动现金流 1466 2976 1660 2301  流动负债合计 14944 14381 14065 14758 

资产 -1217 -101 -500 -500  长期借款 1515 1515 1515 1515 

投资 -1393 1350 0 0  其它长期负债 1794 1794 1794 1794 

其他 371 119 77 77  非流动负债合计 3309 3309 3309 3309 

投资活动现金流 -2240 1368 -423 -423  负债总计 18253 17691 17375 18067 

债权募资 -952 -2262 469 847  实收资本 1484 1484 1484 1484 

股权募资 14 0 0 0  归属于母公司所有者权益 12467 13645 15160 16866 

其他 84 -232 -205 -225  少数股东权益 55 55 55 55 

融资活动现金流 -854 -2494 263 621  负债和所有者权益合计 30775 31391 32590 34988 

现金净流量 -1660 1849 1500 2500       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 02 月 18 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市
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普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


