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欧普照明（603515.SH） 

业绩短期承压，Q1同比改善  

事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。公司 2022 年实现营业

收入72.70亿元，同比-17.82%；实现归母净利润7.84亿元，同比-13.59%。

其中，2022Q4 单季营业收入为 20.64 亿元，同比-23.21%；归母净利润

为 2.78 亿元，同比-2.06%。2023Q1 实现营业收入 15.03 亿元，同比

+3.27%；实现归母净利润 0.98 亿元，同比+47.79%。 

深化渠道布局推动业务增长。1）线下消费者业务：2022 年线下开拓超

150 家全屋智能体验馆，“欧普设计家”销售平台实现案例录入超 6 万套，

获客人数超 9 万；2）商照业务：公司优化 LTC 项目闭环管理流程，斩获

华润置地、物美集团项目；3）电商业务：产品结构优化，2022 年核心产

品智能化占比超 35%；4）海外业务：公司 2022 年发力东南亚、中东等

重点市场工程渠道、同时扩大零售网络推进渠道下沉。 

数字化赋能经营效率提升。1）营销：公司 2022 年全面上线数字化系统，

实现 17 个区域、渠道客户进存销业务、渠道客户业务标准化行为管理

100%覆盖；2）供应链：公司 2022 年上线计划管理与生产管理系统，采

购周期缩短 4 天，72 小时交付完成率提升 2%；3）运营：2022 年实现经

营分析线上化 75%覆盖、数字分析效率提升 20%。 

规模化提升助力降本增效，毛利率显著增加。毛利率：受益数字化能力提

升、平台化开发带来规模化运用，2022 年/22Q4/23Q1 公司毛利率分别为

35.72%/40.26%/36.83%，同比+2.72%/15.35%/5.43%。费用率：公司

22Q4 销售费用率增加显著，同比增加 9.01%至 15.83%，此外 2022 年

/23Q1 研 发 费 用 率 均 有 所 提 升 ， 分 别 为 5.08%/6.99% ， 同 比

+1.45/1.71pct。净利率：综合来看，2022 年/22Q4/23Q1 公司净利率分

别同比+0.52/3.00/2.11pct 至 10.81%/13.63%/6.48%。经营性现金流：

2022/23Q1 公司经营性现金流净额分别为 4.34/2.09 亿元，同比下降

37.03%/124.45%，主要系销售规模下降所致。 

盈利预测与投资建议。展望未来，我们认为当前时点地产复苏及行业竞争

仍存在一定压力，我们预计 2023-2025 年归 母净利润分别为

8.98/10.17/11.65 亿元，同增 14.6%/13.2%/14.5%，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动、房地产市场波动、市场竞争加剧、汇率波动。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,847 7,270 8,360 9,197 10,116 

增长率 yoy（%） 11.0 -17.8 15.0 10.0 10.0 

归母净利润（百万元） 907 784 898 1,017 1,165 

增长率 yoy（%） 

 

 

13.4 -13.6 14.6 13.2 14.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.20 1.04 1.19 1.35 1.55 

净资产收益率（%） 15.6 12.9 13.6 14.0 14.5 

P/E（倍） 16.6 19.2 16.8 14.8 12.9 

P/B（倍） 2.6 2.5 2.3 2.1 1.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6797 6134 7480 7460 9082  营业收入 8847 7270 8360 9197 10116 

现金 327 1575 2450 2599 3791  营业成本 5927 4673 5351 5840 6272 

应收票据及应收账款 448 624 609 747 744  营业税金及附加 49 49 50 55 61 

其他应收款 42 35 53 44 63  营业费用 1398 1152 1338 1471 1619 

预付账款 23 19 30 24 35  管理费用 297 322 334 322 405 

存货 838 529 986 694 1096  研发费用 321 370 502 598 708 

其他流动资产 5119 3352 3352 3352 3352  财务费用 29 -37 -46 -61 -81 

非流动资产 2280 2562 2646 2697 2748  资产减值损失 -52 -35 -17 -18 -20 

长期投资 207 222 262 303 342  其他收益 92 70 0 0 0 

固定资产 857 800 934 992 1022  公允价值变动收益 -7 -7 0 0 0 

无形资产 337 360 394 436 488  投资净收益 172 129 152 145 150 

其他非流动资产 879 1179 1057 967 897  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 9077 8695 10126 10157 11830  营业利润 1022 873 1001 1135 1303 

流动负债 3224 2563 3473 2864 3749  营业外收入 33 17 24 25 25 

短期借款 306 240 240 240 240  营业外支出 4 4 5 5 4 

应付票据及应付账款 1349 826 1665 1054 1866  利润总额 1051 886 1021 1156 1324 

其他流动负债 1569 1497 1568 1570 1643  所得税 141 101 122 139 159 

非流动负债 23 26 26 26 26  净利润 910 786 898 1017 1165 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 3 2 0 0 0 

其他非流动负债 23 26 26 26 26  归属母公司净利润 907 784 898 1017 1165 

负债合计 3247 2590 3500 2890 3775  EBITDA 1207 996 1102 1238 1403 

少数股东权益 43 45 45 45 45  EPS（元） 1.20 1.04 1.19 1.35 1.55 

股本 754 754 754 754 754        

资本公积 919 915 915 915 915  主要财务比率      

留存收益 4257 4672 5138 5666 6271  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 5787 6061 6582 7222 8010  成长能力      

负债和股东权益 9077 8695 10126 10157 11830  营业收入(%) 11.0 -17.8 15.0 10.0 10.0 

       营业利润(%) 11.1 -14.5 14.6 13.4 14.8 

       归属于母公司净利润(%) 13.4 -13.6 14.6 13.2 14.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.0 35.7 36.0 36.5 38.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.3 10.8 10.7 11.1 11.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 15.6 12.9 13.6 14.0 14.5 

经营活动现金流 689 434 1277 513 1551  ROIC(%) 15.0 11.9 12.5 12.9 13.2 

净利润 910 786 898 1017 1165  偿债能力      

折旧摊销 147 143 127 143 161  资产负债率(%) 35.8 29.8 34.6 28.5 31.9 

财务费用 29 -37 -46 -61 -81  净负债比率(%) 0.3 -21.3 -33.0 -32.2 -43.8 

投资损失 -172 -129 -152 -145 -150  流动比率 2.1 2.4 2.2 2.6 2.4 

营运资金变动 -283 -423 450 -441 456  速动比率 1.8 2.2 1.8 2.3 2.1 

其他经营现金流 58 94 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -290 1397 -59 -48 -63  总资产周转率 1.0 0.8 0.9 0.9 0.9 

资本支出 250 329 45 9 12  应收账款周转率 20.0 13.6 13.6 13.6 13.6 

长期投资 -179 1609 -40 -41 -39  应付账款周转率 4.4 4.3 4.3 4.3 4.3 

其他投资现金流 -220 3335 -55 -80 -90  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -354 -612 -342 -316 -296  每股收益(最新摊薄) 1.20 1.04 1.19 1.35 1.55 

短期借款 -3 -66 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.91 0.58 1.69 0.68 2.06 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.67 8.04 8.73 9.58 10.62 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -16 -4 0 0 0  P/E 16.6 19.2 16.8 14.8 12.9 

其他筹资现金流 -335 -542 -342 -316 -296  P/B 2.6 2.5 2.3 2.1 1.9 

现金净增加额 38 1244 875 149 1192  EV/EBITDA 8.4 10.6 8.8 7.7 5.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价  
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