
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年06月14日

买入

1

佛山照明（000541.SZ）
股权激励激发国企活力，考核目标彰显成长信心
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事项：

佛山照明发布《2023 年限制性股票激励计划(草案)》，拟授予公司（含全资子公司、控股子公司，不含国

星光电）董事、高管、中层管理人员、骨干员工共 262 人，限制性股票数量不超过 1300 万股，占公司总

股本的 0.95%。股份来源于公司回购，授予价格为 3.81 元。

股权激励考核年度为 2024-2026 年，依次解锁 40%、30%、30%，公司业绩考核目标如下：

 2024 年营业收入较 2022 年增长不低于 45%且不低于同行业平均水平；归母净利润与 2022 年相比增长

不低于 100%且不低于同行业平均水平；研发费用较 2022 年增长不低于 20%；营业现金比率不低于

12.5%。

 2025 年营业收入较 2022 年增长不低于 65%且不低于同行业平均水平；归母净利润与 2022 年相比增长

不低于 130%且不低于同行业平均水平；研发费用较 2022 年增长不低于 35%；营业现金比率不低于

12.5%。

 2026 年营业收入与 2022 年相比增长不低于 90%且不低于同行业平均水平；归母净利润与 2022 年相比

增长不低于 150%且不低于同行业平均水平；研发费用较 2022 年增长不低于 45%；营业现金比率不低

于 12.5%。

（注：归母净利润是指扣非归母净利润；营业现金比率=经营活动产生的现金流量净额/营业收入*100%；同行业

平均水平，选取欧普照明、立达信、三雄极光、得邦照明、阳光照明、木林森、鸿利智汇、华灿光电、瑞丰光

电、万润科技作为对标企业。）

国信家电观点：1）此次股权激励覆盖人数较多，业绩目标增长较快，有望激发国企经营活力，彰显管理层

对公司经营的信心；2）公司定增募投同步进行中，有望助推业绩目标的达成；3）2023 年以来，照明行

业逐渐回暖，内销随地产竣工好转而复苏，出口开始转正，预计公司通用照明主业有望企稳回升，带动盈

利修复，同时车灯、海洋照明等新业务有望逐渐起量，后续增长可期。4）投资建议：股权激励的推出，

是公司国企改革的重要一步，有望充分激发公司经营活力，推动各项业务的发展。公司通用照明主业有望

迎来积极复苏，车灯、海洋照明、智慧灯杆等新业务不断开拓，外延收购持续推进，成长潜力有望逐渐释

放。参考公司股权激励指引，上调盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润 3.2/4.4/5.1 亿（前值为

3.2/4.2/4.9 亿），增速为 39%/38%/15%，对应 PE=23/17/15x，维持“买入”评级。5）风险提示：行业

竞争加剧；需求恢复不及预期；原材料价格大幅上涨；新业务拓展不及预期。

评论：

 股权激励覆盖人数广，业绩增长目标较高，彰显管理层经营信心

此次股权激励涵盖董事、高管、中层及骨干员工在内的 262 人，覆盖人数较多，有望充分激发公司的经营

活力，提升员工的积极性，优化国企治理。在目标设置上，公司预计 2024 年利润较 2022 年实现翻倍增长，

2022-2026 年利润复合增速达到 25.5%，业绩目标较为积极，彰显出公司管理层对未来业绩增长的信心。
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预计业绩增长主要来自于原有通用照明主业复苏+车灯、海洋照明、5G 智慧灯杆等新业务起量+外延式收购。

表1：公司股权激励目标增速相对较快

2022 年为基准 2022 年业绩：营收 87.6 亿，扣非归母净利润 2.2 亿，研发费用 4.4 亿，营业现金比率 12.2%

业绩考核年度
股权激励业绩考核目标

考核项目 数值(亿元) 较 2022 年同比增长 较上年同比增长

2024 年

营业收入 126 45% -

扣非归母净利润 4.4 100% -

研发费用 5.2 20% -

营业现金比率 12.5% - -

2025 年

营业收入 144 65% 14%

扣非归母净利润 5.1 130% 15%

研发费用 5.9 35% 13%

营业现金比率 12.5% - -

2026 年

营业收入 165 90% 15%

扣非归母净利润 5.5 150% 9%

研发费用 6.3 45% 7%

营业现金比率 12.5% - -

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

注：除了上述指标，公司营收及利润增速还不能低于同行业平均水平

 定增募投同步进行中，有望助推业绩目标的达成

公司在 3月发布定增预案，拟募资不超过 10.9 亿，用于自动化改造与数字化转型建设、海南产业园一期、

智慧路灯建设、车灯模组生产建设及研发中心建设 5个项目，有望提升公司的自动化生产水平和数字化建

设，提升 LED 业务的盈利能力；扩大海洋照明、智慧灯杆、车灯模组的产能，助推新业务的快速发展；强

化公司的研发实力，拓宽产品体系。项目达产后，预计合计新增营收 16.6 亿，新增利润 2.0 亿。

表2：公司定增募投项目情况：预计新增营收 17亿元

项目名称
项目投资金额

（万元）

募集资金使用金额

（万元）
建设期（月）

达产后新增年均营收

（万元）

达产后新增年均净利润

（万元）

佛山照明自动化改造与数字化

转型建设项目
36,464 36,464 36 24,223 5,785

佛山照明海南产业园一期 33,355 25,253 18 54,200 7,765

智慧路灯建设项目 9,180 9,180 18 23,960 2,234

车灯模组生产建设项目 24,009 24,009 18 64,000 4,384

研发中心建设项目 14,550 14,550 6

合计 117,557 109,455 166,383 20,169

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 公司通用照明主业企稳复苏，车灯、海洋照明等新业务有望起量，基本面稳固向上

2023 年以来公司基本面有望迎来企稳回升：通用照明主业方面，随着线下消费回归正常及地产竣工等需求

端迎来好转，照明业务内销预计实现良好复苏；外销方面，根据海关总署的数据，我国 1-5 月灯具、照明

装置及零件出口额（人民币口径）同比增长 7.2%，其中 3 月以来均有正增长，后续随着出口基数走低，预

计出口仍将保持修复态势。车灯、海洋照明、智慧路灯等新业务方面，公司正积极开拓客户、扩张渠道、

新建产能，后续有望实现良好增长。同时，公司向 LED 产业链上下游的外延收购也在持续进行，助推公司

成为国内的“一流照明企业”。
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图1：2023 年以来我国房屋竣工面积快速恢复 图2：2023 年以来我国照明灯具等出口额实现恢复性增长

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理

 投资建议：股权激励激发国企活力，目标积极彰显成长信心，维持“买入”评级

股权激励的推出，是公司国企改革的重要一步，有望充分激发公司经营活力，推动各项业务的发展。公司

通用照明主业有望迎来积极复苏，车灯、海洋照明、智慧灯杆等新业务不断开拓，外延收购持续推进，成

长潜力有望逐渐释放。参考公司股权激励指引，上调盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润

3.2/4.4/5.1 亿（前值为 3.2/4.2/4.9 亿），增速为 39%/38%/15%，对应 PE=23/17/15x，维持“买入”评

级。

 风险提示

行业竞争加剧；需求恢复不及预期；原材料价格大幅上涨；新业务拓展不及预期。

相关研究报告：

《佛山照明（000541.SZ）-2022 年年报点评：经营短期承压，车灯业务如期发展》 ——2023-04-13

《佛山照明（000541.SZ）-2022 年三季报点评： 内生+外延蓄势待发》 ——2022-10-28

《佛山照明（000541.SZ）-控股子公司拟收购盐城东山，产业一体化有望稳步落地》 ——2022-10-11

《佛山照明（000541.SZ）-2022 年中报点评： 收入盈利逆势增长，车灯与照明产业链一体化推进》—

—2022-09-01

《佛山照明-000541.SZ-深度报告：照明为核稳基础，车灯为翼拓空间》 ——2022-07-20
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1384 2485 1831 2990 2333 营业收入 4773 8760 10039 12703 14535

应收款项 2081 2775 3080 3828 4482 营业成本 3962 7224 8215 10286 11730

存货净额 1063 2032 2155 2686 3043 营业税金及附加 46 62 71 90 103

其他流动资产 138 717 716 933 1061 销售费用 170 257 301 381 436

流动资产合计 4995 8270 8082 10816 11353 管理费用 619 1327 1647 1670 1537

固定资产 2054 4791 4705 4553 4323 研发费用 1285 1987 2463 2710 2845

无形资产及其他 272 340 327 313 299 财务费用 3 (31) (11) (6) (27)

投资性房地产 2198 1704 1704 1704 1704 投资收益 36 11 42 45 33

长期股权投资 182 182 362 542 722

资产减值及公允价值变

动 (31) (116) (28) (30) (35)

资产总计 9700 15287 15180 17928 18401 其他收入 303 564 755 542 223

短期借款及交易性金融

负债 254 223 159 212 198 营业利润 280 380 585 838 976

应付款项 2381 4489 5135 6477 7407 营业外净收支 12 2 10 8 9

其他流动负债 571 910 1078 1349 1545 利润总额 292 382 595 847 985

流动负债合计 3206 5622 6372 8038 9151 所得税费用 25 31 60 93 118

长期借款及应付债券 0 748 748 748 748 少数股东损益 17 120 215 309 354

其他长期负债 218 316 238 214 214 归属于母公司净利润 250 230 321 444 512

长期负债合计 218 1064 986 962 962 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3423 6687 7359 9001 10113 净利润 250 230 321 444 512

少数股东权益 476 3427 3556 3742 3954 资产减值准备 12 71 30 (1) (5)

股东权益 5801 5173 5366 5632 5940 折旧摊销 113 522 423 487 514

负债和股东权益总计 9700 15287 16280 18375 20007 公允价值变动损失 31 116 28 30 35

财务费用 3 (31) (11) (6) (27)

关键财务与估值指标 2020 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1082 868 341 93 (18)

每股收益 0.18 0.17 0.24 0.33 0.38 其它 (4) (29) 99 187 218

每股红利 0.10 0.13 0.09 0.13 0.15 经营活动现金流 1483 1779 1241 1240 1256

每股净资产 4.15 3.80 3.94 4.14 4.36 资本开支 (950) (3199) (384) (350) (300)

ROIC 3% 5% 5% 9% 10% 其它投资现金流 79 67 (38) (80) (55)

ROE 4% 4% 6% 8% 9% 投资活动现金流 (871) (3133) (602) (610) (535)

毛利率 17% 18% 18% 19% 19% 权益性融资 (6) 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 5% 6% 6% 负债净变化 0 748 0 0 0

EBITDA Margin 6% 10% 9% 10% 10% 支付股利、利息 (140) (175) (128) (178) (205)

收入增长 27% 84% 15% 27% 14% 其它融资现金流 75 1308 (64) 53 (14)

净利润增长率 -21% -8% 39% 38% 15% 融资活动现金流 (210) 2454 (193) (125) (219)

资产负债率 40% 66% 67% 69% 70% 现金净变动 403 1100 447 505 502

股息率 1.9% 2.3% 1.7% 2.4% 2.7% 货币资金的期初余额 981 1384 2485 1831 2990

P/E 30.8 32.5 23.3 16.9 14.6 货币资金的期末余额 1384 2485 2931 2336 3492

P/B 1.3 1.4 1.4 1.3 1.3 企业自由现金流 414 (1472) 812 886 976

EV/EBITDA 37.5 15.9 16.4 13.5 12.6 权益自由现金流 489 584 758 944 986

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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