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市场数据(2023-05-23) 

收盘价(元) 5.37 

一年内最高/最低(元) 7.94/4.85 

沪深 300 指数 3,913.19 

市净率(倍) 1.40 

流通市值(亿元) 56.73 
  

基础数据(2023-03-31) 

每股净资产(元) 3.85 

每股经营现金流(元) 0.05 

毛利率(%) 17.34 

净资产收益率_摊薄(%) 1.26 

资产负债率(%) 42.64 

总股本/流通股(万股) 136,199.46/105,650.1

0 

B 股/H 股(万股) 30,367.32/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：聚源，中原证券   

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2023 年 05 月 24 日 

核心观点： 

2022H2以来，公司通用照明与 LED封装业务受产业周期及市场景气

趋弱等影响下滑，致 2022年业绩整体承压，全年总营收/归母净利

润同比+0.39%/-23.1%，分别为 87.6 亿元/2.3 亿元，其中 2022Q4

归母净利润水平同比-88.27%。在原材料成本优化与短期国内地产

销售回暖推动下，2023Q1 经营承压缓解，营收/归母净利润水平同

比+7.03%/+6.28%，经营质量明显改善。随着未来行业景气及产业

周期复苏，公司通用照明与 LED业务有望不断修复，同时车灯业务

规模或将在汽车市场需求稳增下持续提升。给予公司“买入”投资

评级。 

投资要点： 

主业照明企稳增长，LED 封装需求恢复向好。受前期宏观环境波动

及下游需求不振影响，公司通用照明与 LED 封装业务自 2022Q3 起

承压下滑，致其全年营收规模同比分别减少 11.57%和 15.52%。不

过，在短期国内地产销售修复，以及 LED 产业下游技术升级与产品

迭代加快驱动下，2023Q1主业照明与 LED业绩相对改善。参考控股

子公司国星光电 2023Q1营收/归母净利润增速（+4.28%/-14.91%），

预计公司同期 LED业务收入实现小幅增长，净利润延续承压，但降

幅环比 2022Q4 明显收窄。同时结合公司 2023Q1 归母净利润同比

+6.28%增速，预计报告期内公司主业照明与车灯业务利润增速优于

公司整体水平。 

车灯产品加速放量，定增募资助力产能升级。受益于我国汽车产销

量的较快提升，车灯作为整车核心零部件之一，其需求持续放量增

长，特别是在国产新能源车高增趋势下，国产替代不断加速，为国

内车灯企业带来巨大机遇。公司于 2021 年 7 月并购南宁燎旺，整

合其车灯领域区域龙头优势，成功入局高景气赛道。后续公司相继

成立华南、西南等区域销售团队，积极开拓新能源车灯市场，顺利

承接项目超 30 个，有效带动业务 2022 年营收规模同比增长 92.4%

达 17.3 亿元。目前公司下游客户资源优质，包括上汽通用五菱、

长安、赛力斯等整车企业。基于未来项目扩充，产能与研发升级考

虑，公司于近期公布定增募投计划，拟募集资金 10.95亿元用于车

灯模组生产项目，以及照明自动化与数字化转型建设等。随着未来

项目逐渐落地，在市场需求稳增情况下，产能释放有望持续驱动公

司车灯业务中高速增长。 

盈利能力持续改善，控费降本效果良好。公司 2022 年综合毛利率

同比提升 0.55pct至 17.53%，其中，通用照明业务毛利率在新产品
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拓展稳健带动下显著提升 5.62pct，LED 封装/车灯/贸易及其他产

品毛利率水平同比-4.09pct/-0.21pct/+0.15pct。2023Q1在原材料

成本优化下，公司毛利率同比+1.47pct 至 17.34%。另一方面，公

司报告期内控费降本效果良好，2023Q1 销售/管理/研发/财务费用

率同比分别-0.24pct/-0.12pct/-0.15pct/+0.42pct，整体费用率

保持稳定。 

投资评级与盈利预测： 

公司积极推照明领域产品创新与迭代，同时协同国星光电与南宁燎

旺产业链及技术优势，持续赋能 LED封装与车灯业务发展。随着市

场需求与行业景气稳步提升，多元化业务布局有望不断增厚公司业

绩，打开长期成长空间。预计公司 2023-2025年可实现归母净利润

分别为 3.12亿元、3.95亿元、4.73亿元，同比增速分别为 35.53%、

26.62%、19.58%，对应 EPS分别为 0.23、0.29、0.35元/股，根据

5月 23日 5.37元收盘价计算，对应 PE分别为 23X、18X、15X。综

上分析，给予公司“买入”投资评级。 

 

风险提示：原材料价格持续波动；行业竞争加剧；新业务拓展不及预

期。 

 
 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,726 8,760 9,635 11,284 12,407 

   增长比率（%） 133.02 0.39 9.99 17.11 9.95 

净利润（百万元） 300 230 312 395 473 

   增长比率（%） -5.46 -23.10 35.53 26.62 19.58 

每股收益(元) 0.22 0.17 0.23 0.29 0.35 

市盈率(倍) 24.41 31.75 23.42 18.50 15.47 

资料来源：聚源，中原证券 
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图 1：公司近 3 年单季度营业收入与同比增速  图 2：公司近 3 年单季度归母净利润与同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：公司近 3 年单季度盈利水平  图 4：公司 2016-2023 年各项费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 5：公司近 3 年单季度存货与周转天数  图 6：公司近 3 年单季度活动现金流情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 8,719 8,270 9,017 10,342 11,451  营业收入 8,726 8,760 9,635 11,284 12,407 

  现金 2,435 2,485 2,911 3,238 3,540  营业成本 7,243 7,224 7,912 9,147 9,967 

  应收票据及应收账款 3,706 2,742 3,051 3,542 3,894  营业税金及附加 68 62 67 80 88 

  其他应收款 38 33 43 50 55  营业费用 236 257 289 348 380 

  预付账款 34 46 47 64 58  管理费用 352 408 462 553 602 

  存货 1,990 2,032 2,349 2,668 2,935  研发费用 375 441 483 587 646 

  其他流动资产 517 933 615 780 969  财务费用 0 -31 -15 -9 -16 

非流动资产 7,880 7,017 7,153 7,377 7,439  资产减值损失 -94 -92 -97 -95 -132 

  长期投资 182 182 182 182 182  其他收益 74 85 87 84 87 

  固定资产 3,515 3,508 3,642 3,866 3,928  公允价值变动收益 4 -10 0 0 0 

  无形资产 374 340 340 340 340  投资净收益 33 11 19 17 19 

  其他非流动资产 3,810 2,987 2,989 2,989 2,989  资产处置收益 78 1 10 6 1 

资产总计 16,600 15,287 16,171 17,719 18,890  营业利润 540 380 455 590 715 

流动负债 5,588 5,622 6,310 7,234 7,629  营业外收入 25 19 20 22 19 

  短期借款 227 158 104 177 93  营业外支出 6 17 11 16 12 

  应付票据及应付账款 4,523 4,489 4,989 5,768 6,229  利润总额 558 382 464 596 722 

  其他流动负债 838 976 1,217 1,290 1,307  所得税 58 31 30 39 47 

非流动负债 432 1,064 734 706 675  净利润 500 351 434 557 675 

  长期借款 0 748 421 393 362  少数股东损益 200 120 121 161 203 

  其他非流动负债 432 316 313 313 313  归属母公司净利润 300 230 312 395 473 

负债合计 6,020 6,687 7,043 7,940 8,304  EBITDA 963 966 1,097 1,331 1,551 

 少数股东权益 3,544 3,427 3,549 3,710 3,913  EPS（元） 0.22 0.17 0.23 0.29 0.35 

  股本 1,399 1,362 1,362 1,362 1,362        

  资本公积 1,051 7 7 7 7  主要财务比率      

  留存收益 3,853 3,388 3,795 4,286 4,890  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 7,036 5,173 5,579 6,069 6,674  成长能力      

负债和股东权益 16,600 15,287 16,171 17,719 18,890  营业收入（%） 133.02 0.39 9.99 17.11 9.95 

       营业利润（%） 45.99 -29.61 19.75 29.69 21.28 

       归属母公司净利润（%） -5.46 -23.10 35.53 26.62 19.58 

       获利能力      

       毛利率（%） 17.00 17.53 17.88 18.94 19.67 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.43 2.63 3.24 3.50 3.81 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 4.26 4.45 5.60 6.51 7.08 

经营活动现金流 433 1,065 1,642 1,392 1,491  ROIC（%） 3.68 3.44 4.23 5.17 5.84 

  净利润 500 351 434 557 675  偿债能力      

  折旧摊销 518 608 648 744 845  资产负债率（%） 36.27 43.74 43.56 44.81 43.96 

  财务费用 13 22 5 5 6  净负债比率（%） 56.90 77.75 77.17 81.19 78.43 

  投资损失 -33 -11 -19 -17 -19  流动比率 1.56 1.47 1.43 1.43 1.50 

 营运资金变动 -609 53 496 18 -139  速动比率 1.17 1.08 1.03 1.04 1.10 

  其他经营现金流 46 41 79 84 124  营运能力      

投资活动现金流 1,138 -347 -1,003 -1,105 -1,069  总资产周转率 0.69 0.55 0.61 0.67 0.68 

  资本支出 -515 -591 -763 -957 -899  应收账款周转率 5.54 4.45 4.78 4.98 4.93 

  长期投资 1,552 233 -257 -165 -189  应付账款周转率 4.12 2.91 2.92 2.91 2.80 

  其他投资现金流 101 11 18 17 19  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -992 -746 -210 40 -121  每股收益（最新摊薄） 0.22 0.17 0.23 0.29 0.35 

  短期借款 227 -69 -54 73 -84  每股经营现金流（最新摊薄） 0.32 0.78 1.21 1.02 1.09 

  长期借款 0 748 -327 -28 -31  每股净资产（最新摊薄） 5.17 3.80 4.10 4.46 4.90 

  普通股增加 0 -37 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 1,036 -1,044 0 0 0  P/E 24.41 31.75 23.42 18.50 15.47 

  其他筹资现金流 -2,255 -343 171 -5 -6  P/B 1.04 1.41 1.31 1.21 1.10 

现金净增加额 571 6 427 327 302  EV/EBITDA 5.95 5.37 4.72 3.68 2.89 

资料来源：聚源，中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 
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司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 
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特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证
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