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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 03月 29日收盘价（元） 11.36 

52 周股价波动（元） 10.90-19.18 

总股本/流通 A 股（百万股） 1484/963 

总市值/流通市值（百万元） 16860/10942 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《立足 LED 主业，多轮驱动业绩成长》
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市场表现 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -12.6 -13.4 -25.0 

相对涨幅（%） -2.8 -3.9 -8.4 
资料来源：海通证券研究所 
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木林森品牌营收快速增长，净利润创历史

新高  
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：2022年 3月 29日晚，公司发布 2021年年报，公司全年实现营收 186.15

亿元，同比增长 7.10%，实现归母净利润 11.59 亿元，同比增长 284.10%。

公司 2021 年毛利率为 33.30%，同比增长 4.95pct，净利率为 6.28%，同比

增长 4.53pct。对应 Q4 实现营收 51.60 亿元，同比下降 8.67%，实现归母净

利润 2.22 亿元，同比增长 157.40%。 

 木林森品牌营收快速增长，公司全年净利润创历史新高。分产品看，朗德万

斯系品牌业务实现营收 102.17 亿元，同比下降 0.90%；LED 材料业务实现

营收 60.07 亿元，同比增长 7.76%；木林森品牌业务实现营收 19.84 亿元，

同比增长 56.17%。公司木林森品牌业务的快速增长是由于公司在夯实 LED

传统照明的基础上，重点布局植物照明、空气净化业务、深紫外线 LED 芯片

和器件及硅基黄光 LED 等新业务和产品，不断拓展“木林森”品牌的产品体

系和提升其品牌综合价值。公司全年实现归母净利润 11.59 亿元，创历史新

高，2021 年海外子公司朗德万斯整体经营质量和内部协同效应稳步提升，同

时公司科学控制成本费用支出，公司降本增效成果凸显。 

 布局新业务赛道，打造成长新动能。2021 年公司积极布局新业务赛道，稳步

提升公司业绩。植物照明方面，公司产研结合，有序推出生物方舱和植物工

程项目并获得客户认可；空气净化器方面，公司的控股公司推出一系列的空

气净化杀菌产品，同时针对医院、酒店、学校等公共空间，公司推出五大公

共空间空气质量安全核心解决方案；Mini LED 方面，公司已成功开发了全新

的 Mini Led RGB 显示模组制造技术，未来公司会根据下游客户需求和市场情

况，规划和扩充 Mini LED 产能；光伏与储能方面，公司将依托自身在欧美的

品牌和渠道优势，推广海外家庭储能业务。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为

206.54/228.17/252.14 亿 元 ， 2022-2024 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

14.27/16.56/19.25 亿元，对应 2022-2024 年 EPS 分别为 0.96/1.12/1.30 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 14.43-17.31 元/股，维持“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] 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 17381 18615 20654 22817 25214 

(+/-)YoY(%) -8.4% 7.1% 11.0% 10.5% 10.5% 

净利润（百万元） 302 1159 1427 1656 1925 

(+/-)YoY(%) -38.6% 284.1% 23.2% 16.0% 16.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.20 0.78 0.96 1.12 1.30 

毛利率(%) 28.4% 33.3% 32.7% 32.5% 32.5% 

净资产收益率(%) 2.4% 8.8% 9.7% 10.1% 10.5% 
资料来源：公司年报（2020A-2021A），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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表 1 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 0.43 0.63 72.2 22.1 14.9 

300241 瑞丰光电 0.07 0.13 0.21 89.5 47.9 29.5 

300162 雷曼光电 -0.90 0.23 0.53 -8.5 33.8 14.4 

均值 -0.23 0.26 0.46 51.04 34.61 19.61 

002745 木林森 0.20 0.78 0.96 55.9 14.5 11.8 

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 2022 年 3 月 29 日。 



                                                  公司研究〃木林森（002745）3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 18615 20654 22817 25214 

每股收益 0.78 0.96 1.12 1.30  营业成本 12416 13909 15390 17016 

每股净资产 8.92 9.89 11.00 12.30  毛利率% 33.3% 32.7% 32.5% 32.5% 

每股经营现金流 2.70 1.03 1.63 1.81  营业税金及附加 101 145 160 176 

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

价值评估（倍）      营业费用 2505 3098 3423 3656 

P/E 14.55 11.81 10.18 8.76  营业费用率% 13.5% 15.0% 15.0% 14.5% 

P/B 1.27 1.15 1.03 0.92  管理费用 964 1074 1141 1261 

P/S 0.91 0.82 0.74 0.67  管理费用率% 5.2% 5.2% 5.0% 5.0% 

EV/EBITDA 6.33 6.27 4.88 3.60  EBIT 2079 1726 1996 2323 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 426 51 6 -36 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.3% 0.2% 0.0% -0.1% 

毛利率 33.3% 32.7% 32.5% 32.5%  资产减值损失 -220 0 0 0 

净利润率 6.2% 6.9% 7.3% 7.6%  投资收益 103 83 80 81 

净资产收益率 8.8% 9.7% 10.1% 10.5%  营业利润 1573 1903 2208 2566 

资产回报率 4.0% 4.7% 5.3% 5.6%  营业外收支 -23 0 0 0 

投资回报率 8.4% 6.9% 7.9% 8.3%  利润总额 1549 1903 2208 2566 

盈利增长（%）      EBITDA 3503 2409 2704 3056 

营业收入增长率 7.1% 11.0% 10.5% 10.5%  所得税 380 476 552 642 

EBIT 增长率 149.0% -16.9% 15.6% 16.4%  有效所得税率% 24.5% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 284.1% 23.2% 16.0% 16.2%  少数股东损益 10 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1159 1427 1656 1925 

资产负债率 53.8% 51.1% 47.7% 46.8%       

流动比率 1.26 1.43 1.60 1.71       

速动比率 0.84 0.97 1.08 1.19  资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.44 0.47 0.52 0.64  货币资金 5551 5912 6312 8505 

经营效率指标      应收账款及应收票据 4549 5047 5576 6161 

应收账款周转天数 78.63 78.63 78.63 78.63  存货 3958 4434 4906 5425 

存货周转天数 116.36 116.36 116.36 116.36  其它流动资产 1976 2696 2716 2739 

总资产周转率 0.65 0.69 0.73 0.73  流动资产合计 16034 18090 19511 22829 

固定资产周转率 3.10 3.52 4.00 4.57  长期股权投资 1069 1069 1069 1069 

      固定资产 5996 5863 5705 5523 

      在建工程 174 174 174 174 

      无形资产 818 768 718 668 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 12739 12056 11849 11616 

净利润 1159 1427 1656 1925  资产总计 28773 30146 31360 34446 

少数股东损益 10 0 0 0  短期借款 2617 1500 0 0 

非现金支出 1778 683 708 733  应付票据及应付账款 7306 8184 9056 10012 

非经营收益 223 54 17 -6  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 839 -631 37 35  其它流动负债 2790 2975 3161 3366 

经营活动现金流 4010 1532 2418 2687  流动负债合计 12713 12659 12217 13378 

资产 -529 -500 -500 -500  长期借款 1495 1495 1495 1495 

投资 567 500 0 0  其它长期负债 1262 1262 1262 1262 

其他 16 83 80 81  非流动负债合计 2757 2757 2757 2757 

投资活动现金流 53 83 -420 -419  负债总计 15470 15415 14973 16135 

债权募资 -3887 -1117 -1500 0  实收资本 1484 1484 1484 1484 

股权募资 19 0 0 0  归属于母公司所有者权益 13244 14671 16327 18252 

其他 -440 -136 -97 -75  少数股东权益 59 59 59 59 

融资活动现金流 -4309 -1254 -1597 -75  负债和所有者权益合计 28773 30146 31360 34446 

现金净流量 -478 361 400 2193       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 29 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021A），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

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论
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分析师负责的股票研究范围 
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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
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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

级 

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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