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事件： 

公司发布 2022 年一季报，实现营业收入 39.95 亿元，同比增长-10.70%；归母净利

润 1.82 亿元，同比增长-38.65%；扣非归母净利润 1.73 亿元，同比增长-36.50%。 

公司发布 2021 年年报，营业收入 186.15 亿元，同比增长 7.10%；归母净利润 11.59

亿元，同比增长 284.10%；扣非归母净利润 10.53 亿元，同比增长 279.68%。 

点评： 

受海外局势和国内疫情影响，22Q1 业绩下滑。公司朗德万斯品牌的销售主要

在欧洲区域，俄乌局势给需求带来一定影响。一季度深圳和上海出现新冠疫情，公

司相关的销售和原材料运输受到影响，使得销售收入和毛利率受到不利影响。 

2022 年 5 月 17 日举行的上海市疫情防控新闻发布会上，上海市卫生健康委副

主任赵丹丹介绍，目前上海全市 16 个区都已全面实现社会面清零。未来随着疫情

逐步缓解，公司在上海区域的产品销售和原材料运输将逐步改善。同时公司积极加

强渠道和品牌建设，加大 Miniled 等高端 LED 产品推广，看好公司长期发展前景。 

持续提升企业竞争力，经营业绩创新高。2021 年，公司始终聚焦主营业务发展，

精准分析研判市场形势，提前部署，发挥各个业务板块协同效应和生产规模效应。

公司最大化释放制造产能，紧贴下游市场增量需求和积极争取存量市场份额。公司

产能利用率和产销率不断提升，保证了公司市场占有率的稳定，进一步提升公司品

牌影响力和产品盈利能力，实现了历年来最好的经营业绩。此外随着行业集中度提

升趋势愈加明显，公司的战略布局、品牌渠道优势、规模化制造能力以及行业领导

地位等核心竞争力更加凸显。  

整合计划与降本增效等措施效果显著。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，公司持续在品牌、渠道、研发、生产运营、全球供

应链等方面进行深度整合，产业链协同效应持续释放，不仅维持了产业链优势，夯

实了品牌影响力，也保障了公司的持续盈利能力。2021 年，公司带息负债、资产负

债率、应收账款等均有所下降。通过提高财务管理水平，科学控制成本费用支出，

公司降本增效成效显著。 

一、朗德万斯品牌： 

公司已经完成朗德万斯业务的初步整合，确立了以“朗德万斯”为代表的海外

品牌体系。公司逐步完善朗德万斯品牌的直销网络和分销商体系，2021 年，朗德万

斯在全球范围内有覆盖 140 余个国家及地区的贸易和零售渠道。公司与 IMELCO、 

REXEL、SONEPAR 等贸易渠道客户，以及沃尔玛、麦德龙、BAUHAUS 等大型商业

超市、零售渠道客户都保持长期稳定的合作关系。朗德万斯深耕欧美照明市场多年，

拥有强大的品牌国际影响力和完善的全球营销渠道，在智能化浪潮中引领智能、健

康照明产品的行业潮流。“朗德万斯”及旗下的“喜万年”、“Radium”、

“DULUX”等全球知名品牌产品主要定位于高端光源和智能家居应用市场，产品涵

盖家居与办公照明、工业照明及工业照明系统、智能家居业务及健康照明四大板块。

2021 年，朗德万斯品牌产品实现营业收入 102.17 亿元，销售毛利率为 39.08%。 

二、木林森品牌： 

“木林森”品牌在 LED 照明领域，经过了二十多年精细化经营与积累，已形成 

 

要点 
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了行业知名品牌，荣获“中国照明行业十大品牌”、光明奖“十大年度品牌”、

“十大封装品牌”、“十大家居照明品牌”等荣誉。公司积极搭建线上营销团队，

引进行业优秀人才，通过天猫、京东等电商平台，拓宽销售渠道，提升木林森品

牌影响力，提高公司的销售收入。公司凭借强大研发能力和深厚技术积累，开始

寻求在照明生态链中高端照明应用产品的突破，向高附加值、高量级与高成长性

的 LED 细分领域深入布局。目前在夯实 LED 传统照明的基础上，公司重点布局

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。2021 年，

木林森品牌实现营业收入 19.84 亿元，销售毛利率为 36.48%。 

三、智能制造业务： 

公司的智能制造业务主要是中游 LED 封装，下游包括照明、显示和背光等领域。

公司一直致力于产业链的垂直整合布局，通过自主生产 PCB 板、LED 驱动 IC、

支架、胶水、包装材料等，在制造端形成了极具竞争力的成本优势和协同优势。

通过参股淮安澳洋顺昌光电技术有限公司、开发晶照明（厦门）有限公司的方式，

双方形成战略合作，保证了上游 LED 芯片的供应， 减少因芯片价格波动对公司

产品造成的影响。公司的主要产品包括 LED 小间距、Mini Led 直显、Mini Led

背光、SMD LED 及 Lamp LED。2021 年，木林森智能制造业务实现营业收入

60.07 亿元，销售毛利率为 23.72%。 

四、投资建议： 

考虑到传统 LED 行业景气度出现下滑，我们下调公司

2022-2023 年营业收入分别为 195.45 亿元（较原预测调整幅度为-24.50%，同

下）、211.09 亿元（-31.55%），下调公司 2022-2023 年归母净利润分别为 9.38

亿元（-41.99%）、12.90 亿元（-42.59%），新增 2024 年营业收入 230.09 亿

元、归母净利润 16.32 亿元，对应 PE 分别为 14x/10x/8x。 

考虑到公司作为国内 LED 品牌龙头厂商，积极推进渠道与品牌建设，持续推进

Mini LED 等高端 LED 细分产品市场，我们看好公司长期发展前景，维持“买入”

评级。 

风险提示：LED 价格下行，Mini LED 应用不及预期等。 

图表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 17,381 18,615 19,545 21,109 23,009 

营业收入增长率 -8.39% 7.10% 5.00% 8.00% 9.00% 

净利润（百万元） 302 1,159 938 1,290 1,632 

净利润增长率 -38.63% 284.10% -19.06% 37.55% 26.52% 

EPS（元） 0.20 0.78 0.63 0.87 1.10 

ROE（归属母公司)（摊薄） 2.42% 8.75% 6.71% 8.56% 9.92% 

P/E 45 12 14 10 8 

P/B 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-05-19 

中庚基金
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 17,381 18,615 19,545 21,109 23,009 

营业成本 12,454 12,416 13,626 14,623 15,645 

折旧和摊销 1,020 1,088 602 609 614 

税金及附加 122 101 115 127 133 

销售费用 2,575 2,505 2,639 2,955 3,106 

管理费用 943 964 1,016 1,140 1,150 

研发费用 453 550 586 675 667 

财务费用 711 426 236 245 227 

投资收益 36 103 0 0 0 

营业利润 765 1,573 1,251 1,720 2,177 

利润总额 767 1,549 1,251 1,720 2,177 

所得税 464 380 313 430 544 

净利润 303 1,169 938 1,290 1,632 

少数股东损益 2 10 0 0 0 

归属母公司净利润 302 1,159 938 1,290 1,632 

EPS(元) 0.20 0.78 0.63 0.87 1.10 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,466 4,010 2,220 1,485 2,000 

净利润 302 1,159 938 1,290 1,632 

折旧摊销 1,020 1,088 602 609 614 

净营运资金增加 -599 -380 1,620 1,062 1,328 

其他 743 2,143 -940 -1,475 -1,575 

投资活动产生现金流 -2,240 53 838 -125 -100 

净资本支出 -1,217 -529 -50 -50 -50 

长期投资变化 1,096 1,069 0 0 0 

其他资产变化 -2,119 -487 888 -75 -50 

融资活动现金流 -854 -4,309 186 -657 -1,046 

股本变化 207 0 0 0 0 

债务净变化 -3,069 -3,880 600 -271 -617 

无息负债变化 -3,076 1,097 -169 638 679 

净现金流 -1,660 -478 3,245 704 855 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 30,775 28,773 29,936 31,406 32,842 

货币资金 6,151 5,551 8,795 9,499 10,354 

交易性金融资产 275 6 40 40 40 

应收账款 4,404 4,010 4,398 4,750 5,177 

应收票据 1,727 539 2,932 3,166 3,451 

其他应收款（合计） 261 57 39 42 46 

存货 2,595 3,958 3,488 3,787 4,093 

其他流动资产 858 511 544 600 668 

流动资产合计 16,359 16,034 20,299 21,951 23,901 

其他权益工具 77 77 77 77 77 

长期股权投资 1,096 1,069 769 1,069 1,069 

固定资产 6,368 5,996 5,455 4,900 4,335 

在建工程 299 174 130 98 73 

无形资产 875 818 851 884 916 

商誉 1,765 1,765 1,765 1,765 1,765 

其他非流动资产 123 489 536 536 536 

非流动资产合计 14,416 12,739 9,637 9,454 8,940 

总负债 18,253 15,470 15,900 16,267 16,328 

短期借款 6,007 2,617 4,185 3,914 3,297 

应付账款 3,295 3,980 4,088 4,387 4,693 

应付票据 2,407 3,326 3,406 3,656 3,911 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 217 212 212 212 212 

流动负债合计 14,944 12,713 13,135 13,455 13,459 

长期借款 1,515 1,495 1,495 1,495 1,495 

应付债券 199 0 0 0 0 

其他非流动负债 1,263 1,165 1,193 1,240 1,297 

非流动负债合计 3,309 2,757 2,765 2,812 2,869 

股东权益 12,522 13,303 14,036 15,139 16,513 

股本 1,484 1,484 1,484 1,484 1,484 

公积金 8,257 8,251 8,345 8,474 8,637 

未分配利润 2,856 3,811 4,450 5,424 6,635 

归属母公司权益 12,467 13,244 13,977 15,080 16,454 

少数股东权益 55 59 59 59 59 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 28.4% 33.3% 30.3% 30.7% 32.0% 

EBITDA 率 19.4% 21.7% 11.7% 9.5% 13.3% 

EBIT 率 12.4% 14.8% 8.7% 6.7% 10.7% 

税前净利润率 4.4% 8.3% 6.4% 8.2% 9.5% 

归母净利润率 1.7% 6.2% 4.8% 6.1% 7.1% 

ROA 1.0% 4.1% 3.1% 4.1% 5.0% 

ROE（摊薄） 2.4% 8.8% 6.7% 8.6% 9.9% 

经营性 ROIC 4.4% 9.7% 9.1% 4.3% 9.1% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 59% 54% 53% 52% 50% 

流动比率 1.09 1.26 1.55 1.63 1.78 

速动比率 0.92 0.95 1.28 1.35 1.47 

归母权益/有息债务 1.39 2.61 2.46 2.79 3.43 

有形资产/有息债务 2.97 4.89 4.81 5.32 6.29 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 14.82% 13.46% 13.50% 14.00% 13.50% 

管理费用率 5.42% 5.18% 5.20% 5.40% 5.00% 

财务费用率 4.09% 2.29% 1.21% 1.16% 0.99% 

研发费用率 2.61% 2.96% 3.00% 3.20% 2.90% 

所得税率 60% 25% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.13 0.14 0.13 0.17 0.22 

每股经营现金流 0.99 2.70 1.50 1.00 1.35 

每股净资产 8.40 8.92 9.42 10.16 11.09 

每股销售收入 11.71 12.54 13.17 14.22 15.50 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 45 12 14 10 8 

PB 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 

EV/EBITDA 7.2 5.3 8.1 8.9 5.6 

股息率 1.4% 1.5% 1.4% 1.9% 2.4% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师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、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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