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相对沪深 300 表现 2023/04/17 

表现 1M 3M 12M 

木林森 2.7% 10.5% -8.4% 

沪深 300 5.1% 0.6% -0.6% 
 
 

市场数据 2023/04/17 

当前价格（元） 9.46 

52 周价格区间（元） 7.93-12.75 

总市值（百万） 14,040.21 

流通市值（百万） 9,094.23 

总股本（万股） 148,416.64 

流通股本（万股） 96,133.53 

日均成交额（百万） 157.35 

近一月换手（%） 1.55 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
  

  

事件: 

2023 年 4 月 17 日，木林森发布 2022 年报，公司 2022 年实现营业收入

165.17 亿元（YoY-11.27%），实现归母净利润 1.94 亿元（YoY-83.27%）。 

投资要点: 

◼ 库存拐点已现，经营节奏有望持续向上。2022 年四季度公司实现营

业收入 43.16 亿元（YoY-16.37%,QoQ+5.47%），实现毛利率 22.92%

（YoY-6.88pcts，QoQ-5.68pcts），其中信用减值损失 2.37 亿元、资

产减值损失 4008 万元，对公司四季度盈利能力造成一定拖累。从库

存角度看，2022Q4 公司存货金额 39.74 亿元（2022Q3 约为 45.59

亿元）。我们认为，当前公司库存水平拐点已现，从财务节奏看，后

续公司经营有望轻装上阵，随着下游需求的逐季复苏，公司盈利能力

有望持续修复。 

◼ 需求复苏趋势已现，公司需求有望逐季向上。2020 年新冠疫情爆发，

对海内外供应链造成显著冲击，随着疫情影响逐步消退，当前市场环

境趋于稳定，需求复苏趋势明显，下游 LED 显示厂商库存拐点趋势

明确。同时公司经营节奏也已明确走出低谷，库存水位下降的同时，

经营节奏率先实现正增长。木林森作为 LED 封装环节龙头，产品覆

盖白光和直显两大板块，下游应用场景丰富，有望同样受益于下游需

求的显著复苏，预计公司智能制造业务营收有望逐季向上。 

◼ 立足现有优势拓展储能业务，植物照明打造新成长动能。公司作为全

球照明龙头企业之一，依托“朗德万斯+木林森”双品牌驱动战略，

构建了完善的供应链体系及营销网点，公司传统照明灯具业务市场

份额名列前茅。凭借着公司线上线下渠道的深厚积累，公司储能业务

发展迅猛，与公司传统主业有较好的协同效应，同时公司凭借着产品

性能及整体解决方案交付能力，在植物照明市场持续培育需求增长

点，有望打造公司增长新动能。 

◼ 盈利预测和投资评级：考虑到公司三大板块业务行业复苏节奏，及当

前业绩节奏，我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 192、209、

227 亿元，对应归母净利润为 7.4、10.2、12.2 亿元，基于公司照明

龙头地位以及积极开拓储能和植物照明新业务，看好公司长期发展，
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◼ 风险提示：原材料价格波动风险；行业竞争加剧风险；汇率波动风

险；市场需求需求不及预期风险；新项目落地不及预期风险；商誉减

值风险；应收账款减值风险等。 

  
  

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

营业收入（百万元） 16517 19157 20856 22726 

增长率(%) -11 16 9 9 

归母净利润（百万元） 194 743 1023 1215 

增长率(%) -83 283 38 19 

摊薄每股收益（元） 0.13 0.50 0.69 0.82 

ROE(%) 1 5 7 7 

P/E 62.38 18.90 13.72 11.55 

P/B 0.90 0.99 0.92 0.86 

P/S 0.73 0.73 0.67 0.62 

EV/EBITDA 6.49 9.05 6.87 4.49 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：木林森盈利预测表 

证券代码： 002745 
 

股价： 9.46  投资评级：买入（首次覆盖） 
  

日期： 2023/04/17 

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 1% 5% 7% 7%  EPS 0.13 0.50 0.69 0.82 

毛利率 27% 29% 29% 29%  BVPS 9.04 9.54 10.23 11.05 

期间费率 21% 21% 20% 19%  估值     

销售净利率 1% 4% 5% 5%  P/E 62.38 18.90 13.72 11.55 

成长能力      P/B 0.90 0.99 0.92 0.86 

收入增长率 -11% 16% 9% 9%  P/S 0.73 0.73 0.67 0.62 

利润增长率 -83% 283% 38% 19%       

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

总资产周转率 0.66 0.65 0.73 0.68  营业收入 16517 19157 20856 22726 

应收账款周转率 4.74 3.73 4.90 3.80  营业成本 12057 13689 14854 16133 

存货周转率 4.16 5.89 4.54 5.79  营业税金及附加 80 96 104 114 

偿债能力      销售费用 2428 2874 3003 3182 

资产负债率 46% 51% 46% 51%  管理费用 905 1054 1105 1204 

流动比 1.41 1.37 1.53 1.50  财务费用 216 38 9 10 

速动比 0.84 1.01 0.99 1.13  其他费用/（-收入） 297 670 709 773 

      营业利润 240 1001 1378 1637 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 3 0 0 0 

现金及现金等价物 3958 6270 6477 9318  利润总额 242 1001 1378 1637 

应收款项 4044 7024 4794 7831  所得税费用 44 250 345 409 

存货净额 3974 3250 4589 3926  净利润 198 751 1034 1227 

其他流动资产 1810 1740 1812 1793  少数股东损益 4 8 10 12 

流动资产合计 13787 18285 17672 22868  归属于母公司净利润 194 743 1023 1215 

固定资产 5218 5020 4822 4618       

在建工程 76 76 76 76  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 4821 4851 4889 4868  经营活动现金流 164 2326 259 2809 

长期股权投资 1022 1022 1022 1022  净利润 194 743 1023 1215 

资产总计 24923 29253 28480 33451  少数股东权益 4 8 10 12 

短期借款 1428 1528 1628 1728  折旧摊销 1319 315 349 330 

应付款项 5604 8897 6836 10315  公允价值变动 5 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -1712 1293 -1087 1288 

其他流动负债 2748 2934 3088 3254  投资活动现金流 1140 -16 -50 40 

流动负债合计 9780 13359 11553 15296  资本支出 -52 -111 -154 -74 

长期借款及应付债券 589 589 589 589  长期投资 1231 0 0 0 

其他长期负债 1080 1080 1080 1080  其他 -40 96 104 114 

长期负债合计 1669 1669 1669 1669  筹资活动现金流 -2391 3 -2 -7 

负债合计 11449 15028 13222 16965  债务融资 -1825 100 100 100 

股本 1484 1484 1484 1484  权益融资 7 0 0 0 

股东权益 13474 14224 15258 16486  其它 -573 -97 -102 -107 

负债和股东权益总计 24923 29253 28480 33451  现金净增加额 -1028 2313 207 2841 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【电子小组介绍】 

 

葛星甫，男，上海财经大学硕士，国海证券电子行业首席分析师，研究方向为电子，证书编号：S0350522100001。 

2 年买方 TMT 研究经验，曾任职于华创证券研究所，历任电子研究员、半导体行业研究主管。2021 年新财富电

子行业第五名团队核心成员，2022 年新财富电子行业第三名团队核心成员，2022 年加入国海证券研究所，担任

电子组首席分析师。 

郑奇，北京理工大学工学硕士，1 年证券从业经验，现任国海证券电子研究助理。具备七年航天单位军工电子产

品研发与研发管理经验和一年买方经验。  
【分析师承诺】 

葛星甫, 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； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本

报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续
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本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内

部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保

证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报

告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、

意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所

述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本

公司、本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投
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