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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/28 

表现 1M 3M 12M 

奥普家居 4.1% 10.9% 66.7% 

沪深 300 0.7% -3.6% 2.8% 
 
 

市场数据 2023/04/28 

当前价格（元） 11.72 

52 周价格区间（元） 7.44-12.66 

总市值（百万） 4,707.92 

流通市值（百万） 4,678.14 

总股本（万股） 40,170.00 

流通股本（万股） 39,915.90 

日均成交额（百万） 24.61 

近一月换手（%） 0.90 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

  

事件： 

奥普家居发布 2022 年年报及 2023 年一季报：2022 年公司实现营业收

入 18.80 亿元/同比-8.64%，归母净利润 2.40 亿元/同比+673.21%，扣非

归母净利润 1.83 亿元/同比+687.83%，其中 2022Q4 实现营业收入 6.06

亿元/同比-5.65%，归母净利润 0.77 亿元/较 2021Q4 增加 1.86 亿元，扣

非归母净利润 0.45 亿元/较 2021Q4 增加 1.56 亿元。 

2023Q1，公司实现营业收入 3.47 亿元/同比-7.85%，归母净利润 0.6 亿

元/同比+115.24%，扣非归母净利润 0.46 亿元/同比+74.15%。 

投资要点： 

◼ 地产市场下行拖累收入，核心产品浴霸表现相对稳定。受地产市场

影响，公司 2022 年及 2023Q1 收入有所下滑。集成吊顶与集成墙面

受影响更为明显， 2022 年收入下滑 23.22%/49.19%，拖累公司整

体表现。但公司作为浴霸行业龙头，核心产品浴霸品牌效应强、用

户基础扎实、产品推新升级，2022 年表现相对稳定，同比略下滑

1.54%。晾衣机产品通过融入杀菌、烘干等功能更加贴合用户需求，

抢占低渗透率子赛道市场份额，表现同样优于整体。 

◼ 整合渠道资源，电商渠道加快发展。公司稳定传统电商渠道市占同

时，以自有团队加快突破直播电商渠道。2022 年，公司电商渠道收

入 5.91 亿元，占比位居第一，同比增长 8.76%。受地产及疫情影响，

实体、工程、家装渠道收入分别下滑 19.85%/14.90%/22.51%。公

司加快县级市和经济发达地区的乡镇渠道下沉建设，加强与家装公

司合作，为实体及家装渠道恢复增长打好基础。 

◼ 渠道结构优化叠加原料、人工成本压缩，毛利率提升明显。公司全

年毛利率为 44.35%，同比变动+3.39 pct，其中  Q4 毛利率为

50.05%，同比变动+14.20 pct。2023Q1 毛利率为 46.36%，同比变

动+6.1pct。公司电商以直营为主，毛利率（2022 年 56.21%）高于

其他渠道至少 10 pct，电商渠道收入占比提升优化整体毛利表现，

此外由于原材料价格下行（占成本 90%以上）以及流水线优化人均

产能提高影响，成本端压缩，毛利率表现更优。 

◼ 经营效益提升压降期间费用率。公司全年销售/管理/财务/研发费用率

分别为 16.46%/6.00%/-1.28%/4.90%，同比分别-2.49 pct /-0.43 pct 
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/+0.05 pct/基本持平；2023Q1 销售/管理/财务/研发费用率分别为

19.12%/6.83%/-2.01%/6.29%，同比+0.97/-2.38/-0.35/+2.06 pct。

公司经营效益优化，保持研发费用率持平或增长的同时，期间费用

率整体下降。 

◼ 毛利率费用率优化与非经常性因素共同影响，归母净利润同比高增。

毛利率提升及期间费用率压降公司净利润增长提供良好支撑。同时

受收回部分计提坏账准备的应收款项以及同期低基数影响，2022 年

归母净利润同比增长达 687.83%。2023Q1 亦受处置股票资产收益

影响，归母净利润同比增长 115.24%。 

◼ 盈利预测和投资评级：作为我国浴霸及集成吊顶龙头，公司两大品

类市占率领先的基础上，从根据地业务出发，公司打造智能化家居

空间，拓展晾衣机、凉霸、全功能阳台等产品及空间，迈入低渗透

率智能家居市场。我们预计 2023-2025 年公司营业收入

21.68/25.08/28.58 亿元，归母净利润 3.01/3.52/4.03 亿元，对应估

值为 16/13/12 x。首次覆盖，给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：品类拓展不及预期，电商渠道发展不及预期，智能家居

市场竞争加剧，地产需求恢复不及预期，终端消费力恢复不及预期。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1880 2168 2508 2858 

增长率(%) -9 15 16 14 

归母净利润（百万元） 240 301 352 403 

增长率(%) 673 25 17 14 

摊薄每股收益（元） 0.60 0.75 0.88 1.00 

ROE(%) 16 16 16 16 

P/E 15.98 15.67 13.36 11.69 

P/B 2.55 2.57 2.15 1.82 

P/S 2.08 2.17 1.88 1.65 

EV/EBITDA 9.28 9.15 6.63 5.38 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：奥普家居盈利预测表 

证券代码： 603551 
 

股价： 11.72  投资评级： 增持 
 

日期： 2023/04/28 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 16% 16% 16% 16%  EPS 0.61 0.75 0.88 1.00 

毛利率 44% 44% 44% 44%  BVPS 3.82 4.57 5.45 6.45 

期间费率 21% 23% 23% 23%  估值     

销售净利率 13% 14% 14% 14%  P/E 15.98 15.67 13.36 11.69 

成长能力      P/B 2.55 2.57 2.15 1.82 

收入增长率 -9% 15% 16% 14%  P/S 2.08 2.17 1.88 1.65 

利润增长率 673% 25% 17% 14%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.78 0.75 0.75 0.72  营业收入 1880 2168 2508 2858 

应收账款周转率 17.22 15.44 17.59 15.12  营业成本 1046 1205 1395 1591 

存货周转率 8.05 6.72 7.54 6.57  营业税金及附加 18 21 24 28 

偿债能力      销售费用 309 390 446 506 

资产负债率 34% 35% 32% 33%  管理费用 113 132 153 174 

流动比 2.02 2.08 2.27 2.29  财务费用 -24 -22 -24 -35 

速动比 1.69 1.72 1.93 1.93  其他费用/（-收入） 92 113 128 146 

      营业利润 276 346 407 465 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 1 2 1 1 

现金及现金等价物 1125 1208 1736 1951  利润总额 277 348 408 466 

应收款项 115 262 136 316  所得税费用 33 42 49 56 

存货净额 234 323 333 435  净利润 245 306 359 410 

其他流动资产 47 166 105 171  少数股东损益 4 6 7 7 

流动资产合计 1521 1959 2310 2873  归属于母公司净利润 240 301 352 403 

固定资产 524 544 575 620       

在建工程 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 260 265 271 267  经营活动现金流 422 201 678 384 

长期股权投资 98 131 175 219  净利润 240 301 352 403 

资产总计 2404 2899 3332 3978  少数股东权益 4 6 7 7 

短期借款 3 3 3 2  折旧摊销 65 71 80 92 

应付款项 486 618 654 844  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 59 -165 251 -111 

其他流动负债 264 321 360 406  投资活动现金流 -102 -117 -150 -169 

流动负债合计 753 942 1017 1252  资本支出 -61 -70 -84 -102 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 -57 -58 -77 -73 

其他长期负债 64 64 64 64  其他 16 10 11 6 

长期负债合计 64 64 64 64  筹资活动现金流 -367 0 0 0 

负债合计 817 1006 1081 1316  债务融资 -8 0 0 0 

股本 402 402 402 402  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 1586 1893 2251 2662  其它 -359 0 0 0 

负债和股东权益总计 2404 2899 3332 3978  现金净增加额 -46 83 528 215 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【轻工小组介绍】 

 

林昕宇：轻工行业首席分析师，6 年卖方研究工作经验，中国人民大学金融学硕士，曾就职于国泰君安证券研究

所。紧密跟踪轻工各细分领域并进行深入研究，擅长自上而下及运用国际比较等研究方法。2016 年、2017 年

《新财富》造纸印刷行业第 2 名团队核心成员，2020 年“Institutional Investor·财新”家电与家具行业第 3 名

团队核心成员。   

 

杨蕊菁：轻工行业研究员，西南财经大学本科，南开大学硕士，拥有社服、轻工等大消费行业研究经验。  
【分析师承诺】 

林昕宇, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 
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