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市场数据 

总股本(亿股) 7.54 
总市值(亿元)： 157.06 
一年最低/最高(元)： 14.24/21.30 
近 3 月换手率： 18.52% 
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收益表现 
% 1M 3M 1Y 
相对 9.60 27.60 28.27 
绝对 8.10 24.88 32.55 

资料来源：Wind 
 
相关研报 

短期公司盈利承压，净利率环比改善——欧 
普照明（603515.SH）2022 年半年报点评 
（2022-08-28） 

要点 

 

事件： 

公司发布 2022 年年报以及 2023 年一季报。2022 年公司实现营业收入 72.7 亿元， 

YoY-18%；归母净利润 7.8 亿元，YoY-14%，扣非归母净利润 6.3 亿元，YoY-9%。 

其中 4Q22 公司实现营业收入 20.64 亿元，YoY-23%，归母净利润 2.8 亿元，YoY-2%。 

1Q23 公司营收 15.03 亿元，YoY+3%；归母净利润 1 亿元，YoY +48%。公司拟向 

股东每 10 股派发现金红利 5 元（含税），现金分红率达上市以来最高的 47%。 

点评： 

多重化改革初见成效，高质量发展拨云见日。2022 年受疫情和经济大环境影响，公 

司营收同比下滑，同时针对可持续高质量发展目标，从生产经营能力、核心竞争力、 

营销能力等方面进行多重改革，1Q23 营收同比恢复正值。从改革成效上看：1）数 

字化转型全面推动公司端到端流程体系建设和数据打通，实现大数据营销和数字化 

决策，提高公司经营效率。2）平台化转型降本增效，通过产品部件外协转自制以及 

持续的技术研发，增强公司核心竞争力。3）智能化转型助力价值链服务能力提升， 

打造品牌高端形象。分渠道： ）线下零售业务公司继续联合经销商打造智能化体验， 

推出了“欧普设计家”实时场景分析数字化设计销售平台，已录入超  6 万套案例， 

获客人数超 9 万，加之保交楼政策推动，Q1 收入增长超双位数。2）商照业务 Q1 

收入增长近双位数，或系保交楼、智慧城市建设政策推动及公司项目管理效率提升。 

3）电商 Q1 收入下滑近 20%，主要系同期还未转型基数较大。 

22 年单季度毛利率环比持续提高，费用管控效果显著。2022 年全年公司毛利率 

35.7%（YoY+2.7pcts），销售费用率 2022 年同比持平，其中 4Q21 至 4Q22 五个 

季度中，销售费用率平均位于上市以来低位，公司通过费用管控以应对销售下滑； 

1Q23 毛利率 36.8%（YoY+5.4pcts），销售费用率 YoY-1.6pcts， “毛利率 -销售费 

用率”YoY+7pcts。22 年归母净利率 10.8%，YoY+0.5pcts，1Q23 归母净利率 6.5%， 

YoY+2pcts。公司多年的改革初步进入收获期可从以下数据论证：1）22Q1/2/3/4 

毛利率环比提高，分别为 31.4%/32.6%/37.3%/40.3%；2）1Q23 收入、毛利率、 

毛销差、归母净利率均同比提高。资产负债表方面，由于周转加快 22 年末存货同 

比-36.9%，1Q23 合同负债同比+44%系一季度订单情况较好。 

盈利预测、估值与评级：欧普是 LED 照明市场最具品牌力和竞争力的行业龙头，致 

力于可持续高质量发展，公司持续在管理、研发、渠道、营销上转型升级，基于目 

前的建设成果和财务成效，未来在行业市占率和业务拓展上还有更大的提高和想象 

空间。考虑到地产行业景气度持续低迷，我们基本维持 2023-2024 年归母净利润预 

测为 9.1、10.3 亿元，新增 2025 年归母净利润预测为 11.5 亿元，当前股价对应 PE 

分别为 17、15、14 倍，维持 “增持 ”评级。  

风险提示：市场竞争风险，地产景气度持续低迷，原材料价格波动风险。 
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表 1：公司盈利预测与估值简表 
指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业收入（百万元） 8,847 7,270 7,932 8,820 9,809 
营业收入增长率 11.00% -17.82% 9.10% 11.20% 11.21% 
净利润（百万元） 907 784 912 1,027 1,146 
净利润增长率 13.44% -13.59% 16.29% 12.63% 11.57% 
EPS（元） 1.20 1.04 1.21 1.36 1.52 
ROE（归属母公司)（摊薄） 15.68% 12.94% 13.82% 14.15% 14.33% 
P/E 17 20 17 15 14 
P/B 2.7 2.6 2.4 2.2 2.0 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-04-28 
 
 
 

图 1：公司单季度营业收入及同比 图 2：公司单季度归母净利润及同比 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 资料来源：Wind，光大证券研究所，2021Q1 归母净利润同比由负转正 
 

图 1：公司单季度三费率 图 2：公司单季度毛利率和净利率 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 资料来源：Wind，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 
利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 8,847 7,270 7,932 8,820 9,809 
营业成本 5,927 4,673 5,357 5,934 6,593 
折旧和摊销 136 133 132 157 177 
税金及附加 49 49 40 44 49 
销售费用 1,398 1,152 1,190 1,323 1,471 
管理费用 297 322 262 291 324 
研发费用 321 370 301 335 373 
财务费用 29 -37 -36 -43 -47 
投资收益 172 129 180 180 200 
营业利润 1,022 873 1,063 1,197 1,335 
利润总额 1,051 886 1,063 1,197 1,335 
所得税 141 101 151 170 190 
净利润 910 786 912 1,027 1,146 
少数股东损益 3 2 0 0 0 
归属母公司净利润 907 784 912 1,027 1,146 
EPS(元) 1.20 1.04 1.21 1.36 1.52 
 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 689 434 1,594 1,005 1,117 
净利润 907 784 912 1,027 1,146 
折旧摊销 136 133 132 157 177 
净营运资金增加 173 178 -638 40 56 
其他 -527 -660 1,188 -219 -262 
投资活动产生现金流 -290 1,397 -58 -195 -150 
净资本支出 -249 -329 -300 -300 -300 
长期投资变化 207 222 0 0 0 
其他资产变化 -248 1,504 242 105 150 
融资活动现金流 -354 -612 -581 -321 -364 
股本变化 0 0 0 0 0 
债务净变化 7 -73 -240 0 0 
无息负债变化 -68 -584 698 210 225 
净现金流 38 1,244 955 488 602 
 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

毛利率 33.0% 35.7% 32.5% 32.7% 32.8% 
EBITDA 率 12.9% 13.1% 12.7% 12.9% 13.0% 
EBIT 率 11.3% 11.1% 11.0% 11.1% 11.2% 
税前净利润率 11.9% 12.2% 13.4% 13.6% 13.6% 
归母净利润率 10.3% 10.8% 11.5% 11.6% 11.7% 
ROA 10.0% 9.0% 9.4% 9.7% 9.9% 
ROE（摊薄） 15.7% 12.9% 13.8% 14.1% 14.3% 
经营性 ROIC 72.8% 45.1% 65.3% 60.7% 58.2% 
 
偿债能力 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
资产负债率 36% 30% 31% 31% 30% 
流动比率 2.11 2.39 2.33 2.38 2.45 
速动比率 1.85 2.19 2.09 2.13 2.19 
归母权益/有息债务 17.86 24.13 588.62   647.71  713.31 
有形资产/有息债务 26.57 32.74 818.09   887.53  965.13 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 
 
 
 

资产负债表（百万元）        2021    2022   2023E   2024E   2025E 

总资产                      9,077   8,695   9,688  10,560  11,520 
货币资金                      327   1,575   2,530   3,018   3,621 
交易性金融资产              4,945   3,282   3,282   3,282   3,282 
应收账款                      445     624     419     466     518 
应收票据                        3       0       1       1       1 
其他应收款（合计）             42      35      35      39      43 
存货                          838     529     724     810     909 
其他流动资产                  159      50      66      89     113 
流动资产合计                6,797   6,134   7,073   7,722   8,507 
其他权益工具                  205     205     205     205     205 
长期股权投资                  207     222     222     222     222 
固定资产                      857     800   1,058   1,195   1,267 
在建工程                      281     537     338     239     190 
无形资产                      337     360     452     542     630 
商誉                            7       7       7       7       7 
其他非流动资产                 83     106     119     119     119 
非流动资产合计              2,280   2,562   2,616   2,838   3,013 
总负债                      3,247   2,590   3,048   3,258   3,482 
短期借款                      306     240       0       0       0 
应付账款                    1,349     826   1,339   1,484   1,648 
应付票据                        0       0      54      59      66 
预收账款                        0       0     119     132     147 
其他流动负债                  711     644     644     644     644 
流动负债合计                3,224   2,563   3,031   3,241   3,465 
长期借款                        0       0       0       0       0 
应付债券                        0       0       0       0       0 
其他非流动负债                 10      15      15      15      15 
非流动负债合计                 23      26      17      17      17 
股东权益                    5,830   6,106   6,640   7,303   8,038 
股本                          754     754     754     754     754 
公积金                      1,319   1,315   1,316   1,316   1,316 
未分配利润                  3,856   4,271   4,806   5,468   6,203 
归属母公司权益              5,787   6,061   6,596   7,258   7,993 
少数股东权益                   43      45      45      45      45 
 
 
费用率                       2021    2022   2023E   2024E   2025E 
销售费用率                15.80% 15.85% 15.00% 15.00% 15.00% 
管理费用率                  3.36%   4.43%   3.30%   3.30%   3.30% 
财务费用率                  0.32%  -0.51%  -0.45%  -0.49%  -0.47% 
研发费用率                  3.63%   5.08%   3.80%   3.80%   3.80% 
所得税率                     13%    11%    14%    14%    14% 
 
每股指标                     2021    2022   2023E   2024E   2025E 
每股红利                      0.50     0.50     0.48     0.54    0.61 
每股经营现金流               0.91     0.58     2.11     1.33    1.48 
每股净资产                   7.67     8.04     8.75     9.63   10.60 
每股销售收入                11.73     9.64   10.52   11.70   13.01 
 
估值指标                   2021     2022   2023E   2024E   2025E 
PE                           17       20       17       15       14 
PB                          2.7      2.6      2.4      2.2      2.0 
EV/EBITDA                 10.1     12.4     10.4      8.9      7.5 
股息率                     2.4%    2.4%    2.3%    2.6%    2.9% 

 
 
 

 

万得资讯 
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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。 
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