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欧普照明：收入短期承压，盈利表现超预期—
欧 普 照 明 （ 603515.SH ） 三 季 报 点 评  

2022-10-31 

欧普照明：疫情反复业绩承压，运营优化静待
复苏—欧普照明（603515.SH）2022 年中报
点评  2022-08-28 

欧普照明：2021 年稳健增长，一季度营收业
绩下滑—欧普照明（603515.SH）2021 年报
及 2022 年一季报点评  2022-04-28  

 

事件：2022 年公司实现收入 72.7 亿元，同比-17.8%，实现归母净利润 7.84

亿元，同比-13.6%；2022Q4 实现收入 20.64 亿元，同比-23.2%，实现归母

净利润 2.78 亿元，同比增长-2.1%；2023Q1 实现收入 15.03 亿元，同比

+3.3%，实现归母净利润 0.98 亿元，同比+47.8%。 

聚焦核心业务，持续强化产品、渠道建设。22 年波动环境下公司坚持聚焦

主业，持续强化产品、渠道建设，成效显著。分业务来看，线下消费者业务，

公司联合经销商打造多家 TOP 卓越标杆店，并开展 150 家全屋智能体验馆，

推广“欧普设计家”销售平台以促进线上引流，截止 22 年底，“欧普设计家”

已录入超 6 万套案例，获客人数超 9 万名；商照业务，斩获华润置地照明电

器多品类集采等多项标杆项目，并在全国上百城市落地智能路灯和智能多功

能杆项目；电商业务，持续优化产品结构，线上核心产品智能化占比超 35%；

海外业务，一方面扩大零售流通网络覆盖、实现渠道下沉，另一方面东南亚、

中东区域等重点市场发力工程渠道，最终实现营利双增。23Q1 地产销售迎

来改善、线下装修、消费场景稳步恢复，推动公司收入实现稳健增长。 

数字化变革、平台化开发助力降本增效，盈利能力显著提升。22A/22Q4/23

Q1 毛利率为 35.72%/40.26%/36.83%，同比+2.7pct/+15.4pct/+5.4pct，主

要得益于数字化变革及平台化开发等。通过营销数字化、供应链数字化及数

字运营三大专题，公司运营效率显著提升，同时平台化开发有效推动公司产

品自制率化提升超 20%，助推毛利率实现提升。净利率端，22A/22Q4/23Q

1 净利率为 10.81%/13.63%/6.48%，同比+0.5pct/+3.0pct/+2.1pct，公司盈

利能力持续提升。 

投资建议：随着数字化变革、平台化开发持续推进，公司盈利能力有望持续

提升。预计公司 2023-2025 年归母净利润同比增长 20.1%、14.2%、10.1%，

对应 PE 分别为 16.7、14.6、13.3 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：市场需求疲软，原材料价格波动，行业竞争加剧等。 

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,847 7,270 8,375 9,570 10,534 

增长率 11.0% -17.8% 15.2% 14.3% 10.1% 

归母净利润 (百万元) 907 784 941 1,075 1,183 

增长率 13.4% -13.6% 20.1% 14.2% 10.1% 

每股收益（EPS） 1.20 1.04 1.25 1.43 1.57 

市盈率（P/E） 17.3 20.0 16.7 14.6 13.3 

市净率（P/B） 2.7 2.6 2.1 1.9 1.6 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 327 1,575 3,349 4,571 5,947 

 

营业收入 8,847 7,270 8,375 9,570 10,534 

应收款项 529 698 560 605 657 

 

营业成本 5,927 4,673 5,360 6,060 6,653 

存货净额 838 529 739 793 847 

 

营业税金及附加 49 49 49 58 66 

其他流动资产 5,103 3,332 3,420 3,397 3,383 

 

销售费用 1,398 1,152 1,319 1,550 1,685 

流动资产合计 6,797 6,134 8,067 9,366 10,834 

 

管理费用 619 692 754 861 948 

固定资产及在建工程 1,138 1,337 1,208 1,093 974 

 

财务费用 29 (37) (13) (20) (20) 

长期股权投资 207 222 222 222 222 

 

其他费用/（-收入） (197) (133) (160) (153) (133) 

无形资产 337 360 431 454 490 

 

营业利润 1,022 873 1,066 1,212 1,335 

其他非流动资产 598 642 562 572 563 

 

营业外净收支 29 13 21 21 18 

非流动资产合计 2,280 2,562 2,422 2,340 2,248 

 

利润总额 1,051 886 1,087 1,233 1,353 

资产总计 9,077 8,695 10,489 11,706 13,082 

 

所得税费用 141 101 144 156 168 

短期借款 306 240 285 277 267 

 

净利润 910 786 943 1,077 1,185 

应付款项 2,207 1,676 2,062 2,252 2,456 

 

少数股东损益 3 2 2 2 2 

其他流动负债 711 648 742 700 697 

 

归属于母公司净利润 907 784 941 1,075 1,183 

流动负债合计 3,224 2,563 3,089 3,229 3,420 

  

     

长期借款及应付债券 0 0 1 0 0 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 23 26 25 25 26 

 

盈利能力      

长期负债合计 23 26 27 25 26 

 

ROE 16.4% 13.2% 14.1% 13.7% 13.2% 

负债合计 3,247 2,590 3,115 3,255 3,446 

 

毛利率 33.0% 35.7% 36.0% 36.7% 36.8% 

股本 754 754 754 754 754 

 

营业利润率 11.6% 12.0% 12.7% 12.7% 12.7% 

股东权益 5,830 6,106 7,374 8,451 9,636 

 

销售净利率 10.3% 10.8% 11.3% 11.3% 11.3% 

负债和股东权益总计 9,077 8,695 10,489 11,706 13,082 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 11.0% -17.8% 15.2% 14.3% 10.1% 

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

 

营业利润增长率 11.1% -14.5% 22.0% 13.8% 10.1% 

净利润 910 786 943 1,077 1,185 

 

归母净利润增长率 13.4% -13.6% 20.1% 14.2% 10.1% 

折旧摊销 156 152 97 88 90 

 

偿债能力      

利息费用 29 (37) (13) (20) (20) 

 

资产负债率 35.8% 29.8% 29.7% 27.8% 26.3% 

其他 (405) (467) 206 (93) (30) 

 

流动比 2.11 2.39 2.61 2.90 3.17 

经营活动现金流 689 434 1,233 1,052 1,226 

 

速动比 1.85 2.19 2.37 2.65 2.92 

资本支出 (250) (329) (19) 17 7 

  

     

其他 (41) 1,726 175 140 135 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (290) 1,397 156 157 142 

 

每股指标      

债务融资 (21) (36) 59 13 9 
 

EPS 1.20 1.04 1.25 1.43 1.57 

权益融资 (386) (137) 325 0 0 
 

BVPS 7.67 8.04 9.72 11.14 12.71 

其它 53 (439) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 (354) (612) 385 13 9 

 

P/E 17.3 20.0 16.7 14.6 13.3 

汇率变动      

 

P/B 2.7 2.6 2.1 1.9 1.6 

现金净增加额 45 1,219 1,774 1,222 1,376 

 

P/S 1.8 2.2 1.9 1.6 1.5  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 

本人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。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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到任何形式的补偿。  
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