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[Table_Title] 

行业加速整合，照明龙头再腾飞 
[Table_Title2] 
欧普照明(603515) 

 

[Table_Summary] ►通用照明龙头，业绩稳健增长 

公司为国内通用照明龙头。2019 年后行业增速放缓，公司开启数

智化转型，产品端推动平台化开发以降本提效。产品上，公司全

面布局筒射灯、吸顶灯、装饰灯、开关等照明及延伸产品，同时

推出全屋照明智能解决方案。渠道上，公司多元布局家居、商

用、电商和海外渠道。 

 

►行业：通用照明千亿市场，集中度静待提升 

1、智能照明、无主灯设计加速普及 
2010 年后，受益照明控制系统成本降低，智能照明在家用场景快

速渗透，其中无主灯具备更有层次感的光照环境，有望成为全屋

智能照明的主要形式。行业规模上，根据古镇灯饰数据，2022 年

无主灯市场已超百亿元，3 年 CAGR 超 50%。 

 

2、商用照明增长韧性强 
根据公司投资者问答，公司商照业务在扩展重点行业的同时，关

注未来细分行业机会，如户外、轨交、教育等，我们预计公司商

照业务未来有较大增长空间。同时，公司商照业务来自于多个行

业（工业、商业连锁、教育等），相对于家居业务，与地产行业

关联度相对较小，我们预计商用照明业务未来将具有更强的增长

韧性。 

 

3、通用照明市场集中度有望提升 
根据我们估算，通用照明行业 CR5 市占率不及 10%，市场集中度

处于较低水平。我们认为通用照明市场未来集中度有望提升：

1）市场竞争趋于激烈，行业或加速出清。2）无主灯普及下，头

部具有更加明显的方案定制能力和成本优势。 

 

►公司：市占提升，改革提效 

1.新品贡献增量，全屋照明提升客单价 
新品方面，公司基于照明领域核心能力，持续拓展高单价新品

类，近年相继推出中高端风扇灯和浴霸等系列新品。智能照明方

面，公司已与多家生态平台（包括华为、阿里、小米、百度等）

实现智能互联，同时也在积极打造自有智能家居生态圈，完成了

多款智能产品的开发和连接。渠道上，22H1 公司超 900 家门店具

备解决方案能力，同时开拓超 100 家全屋智能照明体验馆（22 年

末已超 150 家）。 

 

2.平台化助力成本结构优化 
公司于 20 年设立产品与解决方案中心，专门进行产品平台优

化，目前已搭建多个光学、电源、结构及材料平台，有助于缩短

开发周期、降低产品开发成本。对比同业毛销差水平，22 年受益

平台化变革深化，在原材料价格压力缓解下，公司盈利能力拐点

 

评级及分析师信息 
 

[Table_Rank] 评级： 买入 

上次评级： 增持 

目标价格：  

最新收盘价： 19.78 

 

[Table_Basedata] 股票代码： 603515 

52 周最高价/最低价： 21.99/14.24 

总市值(亿) 149.15 

自由流通市值(亿) 149.09 

自由流通股数(百万) 753.76 

 

[Table_Pic] 

 
 

[Table_Author] 分析师：陈玉卢 
邮箱：chenyl@hx168.com.cn 

SAC NO：S1120522090001 
联系电话： 

 

研究助理：喇睿萌 

邮箱：larm@hx168.com.cn 

SAC NO： 
联系电话： 

 

[Table_Report] 相关研究 

1.【华西家电】欧普照明-22 年和 23 年一季度业

绩点评：Q1 业绩亮眼，盈利能力持续提升 
2023.04.29 

 
 

 

 
 

-12%

-3%

6%

16%

25%

34%

2022/05 2022/08 2022/11 2023/02 2023/05

相
对
股
价
%

欧普照明 沪深300

[Table_Date] 2023 年 05 月 27 日 
 

 

仅供机构投资者使用 

证券研究报告|公司深度研究报告 

 
[Table_Date] 2023 年 05 月 28 日 
 

 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p1

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p1

13
82
88



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

2 

19626187/21/2019022816:59 

向上，22 年单四季度达到近 2 年高点，处于行业领先位置。 

 

3.渠道覆盖领先，精耕细作提升店效 

照明下游应用分散，渠道覆盖率是支撑收入增长的必要因素，据

相关公司公告和官网，公司渠道网点数量行业领先。渠道结构

上，目前公司已经建立了完善的多层次经销渠道，对经销商进行

分级分类管理，全面赋能经销商由“坐商”向“行商”转变。在

家居各个渠道，公司通过零售门店改装升级、提升流通渠道优质

网点覆盖率、优化下沉渠道产品组合等方式提高单店产出。 

 

4、商照聚焦重点行业，提升综合服务能力 
公司持续在地产、商业连锁、办公、工业、市政等行业输出标杆

项目。同时，在国家“双碳”政策背景下，公司智慧道路照明解

决方案取得快速发展，截至 2022 年底，公司在全国上百个城市

落地智慧路灯和智慧多功能杆项目，重点项目节电率超过 55%。

根据公司 2021 年 10 月 29 日投关活动表，公司商照业务近 5 年

复合增速超 20%，我们预计未来仍将保持较高增速。 

 

投资建议 
我们维持盈利预测，预计 23-25 年公司收入分别为 82/92/102 亿

元，同比分别+13%/+12%/+11%。预计 23-25 年归母净利润分别为

9.2/10.6/12.1 亿元，同比分别+17%/+16%/+14%，相应 EPS 分别

为 1.21/1.40/1.60 元，以 23 年 5 月 26 日收盘价 19.78 元计

算，对应 PE 分别为 16/14/12 倍，可比公司 23 年平均 PE 为 20

倍，上调至“买入”评级。 

 

风险提示 

原材料价格波动、房地产行业波动、汇率波动、外汇套期保值

的业务风险、新项目推进未达预期风险、行业空间测算偏差、

第三方数据失真风险、研究报告使用的公开资料可能存在信息

滞后或更新不及时的风险、客户认证不通过等。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 8,847 7,270 8,215 9,201 10,213 

YoY（%） 11.0% -17.8% 13.0% 12.0% 11.0% 

归母净利润(百万元) 907 784 916 1,059 1,206 

YoY（%） 13.4% -13.6% 16.8% 15.6% 14.0% 

毛利率（%） 33.0% 35.7% 36.9% 37.9% 38.7% 

每股收益（元） 1.20 1.04 1.21 1.40 1.60 

ROE 15.7% 12.9% 13.1% 13.2% 13.1% 

市盈率 16.48 19.02 16.29 14.09 12.36 
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1.通用照明龙头，业绩稳健增长 

1.1.深耕主业，拥抱变革 

1996 年，公司于中山古镇成立，深耕通用照明二十余载，目前为国内照明行业龙头。

回顾公司发展历程，可大致分为三个阶段： 

第一阶段（1996-2010 年）公司初创，快速拓展渠道和产品 

公司于 1996 年建厂，同年接到开厂以来最大订单——5000 只节能灯。渠道上，

2000 年后，公司开始打造国内营销网络，2001 年在全国主要城市建立运营中心，2004

年启动专卖店系统建设。产品上，2004 年开始布局商用照明，后续相继上线商照和电工

产品。 

 

第二阶段（2011-2018 年）积极拥抱 LED 转型，收入、利润高增。 

2013 年后，公司大力推动 LED 产品普及，2013 年第一条 LED 自动化生产线投入生

产，并于 2016 年上市募投 LED 产线和建设营销中心。 

管理上，公司积极引入头部照明公司人才（例如外资飞利浦照明等），助力公司加速

LED 转型。 

财务表现：受益 LED 渗透率快速提升和规模效应，公司收入、利润表现亮眼。公司

2011-2018 年营收和利润高速增长，营业收入从 2011 年的 26.9 亿元增至 2018 年的 80.0

亿元，CAGR 达 17%，归母净利润从 2011 年的 1.5 亿元增至 2018 年的 9.0 亿元，

CAGR 达 29%。 

图 1  2011-2018 年公司营业收入变化  图 2  2011-2018 年公司归母净利润变化 

复制图片后粘贴到这里 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

第三阶段（2019 年-至今）拥抱全屋智能照明，降本提效、数智化转型助力份额提升。 

产品上，公司推动相对标准的基础类产品的平台化，提高管理效率、优化盈利结构。

渠道上，公司升级门店形象并促进经销商提升主动营销能力，进一步推动流量转化、店效

提升；管理上，公司利用上海地区的人才聚集优势，引进了多名市场营销、技术研发及职

能管理类等高端优秀人才。 

2021 年，公司全面开始数字化变革，包括营销数字化、供应链数字化和数字运营三

大板块。 
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财务表现：受疫情影响和大宗价格起伏，公司收入略有波动，毛利率 22 年后逐季环

比改善。公司 2022 年收入 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%）。公司 2019-2022 年营收和净利润 CAGR 分别为-

4.5%、-4.1%。盈利结构上，受益大宗价格回落、平台化开发等因素，22 年毛利率开始逐

季环比改善，22Q4 毛利率超过 40%，达到近两年高点。 

图 3  2019-2022 年公司营业收入变化  图 4  2019-2022 年公司归母净利润变化 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

表 1 公司发展历程 

所处阶段 时间 具体内容 

初创期 

1996 年 中山古镇创业，为广州白天鹅宾馆生产 5000 只节能灯 

1997 年 投产吸顶灯，向多元化产品结构转变 

1998 年 行业价格战，欧普确定“品质优先”的经营原则 

品牌及渠道建设

期 

2000 年 武汉设置办事处；注册“欧普照明”商标 

2001 年 
全国主要城市建立运营中心 

中东、东南亚目标市场建立 OPPLE 自主品牌代理商 

2004 年 
与国际知名的日本企业在上海成立合资公司，开拓商业照明业务 

开始建设专卖店系统 

2005 年 
开通 CPC 系统，开始信息化建设 

商照、电工产品全线上市 

2006 年 
启动大众化品牌建设 

欧普有限成立，9 月首次实现月销售额突破亿元 

2008 年 成立上海销售分公司，更全面地覆盖国内市场和海外市场 

2012 年 
2 月与美国铁狮门签署战略备忘录，拓展商业地产相关业务 

9 月展示智能化照明设计及解决方案 

2013 年 电商迅速发展，正式投产第一条自动化 LED 生产线 

2016 年 
4 月，成为华为智能家居照明合作伙伴 

8 月，在上交所主板上市 

2018 年 启动占地 435 亩华南园区建设 

2019 年 全国多地实施智慧路灯建设项目 

2020 年 加入以华为为首的 HMS 出海生态联盟 

数智化转型升级 2021 年 渠道优化；推动产品平台化开发；全面启动数字化变革 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p6

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p6



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

7 

19626187/21/2019022816:59 

2022 年 

推动 ISC（集成供应链）业务流程变革 

推出微信小程序-欧普之家 

通过线上直播、微信爆破等方式引流 

2023 年年初 助力华为打造全国首个空间智能化大型开放实验室“方舟壹号实验室“ 

资料来源：公司官网，公司官方公众号，大照明，华西证券研究所 

 

1.2.专注通用照明，渠道多元布局 

产品布局全面，积极拓展新品。基础单品上，公司产品包括筒射灯、吸顶灯、台灯、

装饰灯、开关等照明及延伸产品，应用场景包括家居和商用，同时公司积极开拓风扇灯、

浴霸等新品类。全屋设计上，公司推出全屋照明智能解决方案，响应消费者对家居灯光美

学的追求升级和对空间照明氛围的个性化需求。 

表 2 公司产品布局 

产品类型 产品图例 

家居照明灯具 

风扇灯 吊灯 吸顶灯 台灯 

 
 

  

商用照明灯具 

筒灯 射灯 消防应急灯 地脚灯 

    

光源、照明控制与其他 

开关 排插 灯泡 浴霸 

    

全屋照明家居 

全屋智能家居解决方案 

 
资料来源：公司官网，华西证券研究所 

 

渠道布局多元化，全面覆盖各线城市。公司销售渠道可分为家居、商照、电商和海外

4 类渠道，其中家居渠道包括零售渠道、流通渠道&下沉渠道。 

（1）零售渠道：主要指线下专卖店，渠道布局多在建材城。根据公司投资者问答，

公司零售渠道开设近 3000 家门店（截止 23 年 4 月）。 

（2）流通&下沉渠道：流通网点主要指五金店以及 KA（大型超市）。根据公司投资

者问答，我们预计公司流通渠道已有超 10 万家五金店网点（截止 22 年 12 月）。下沉渠

道主要指乡镇市场的水电光超市/专区。根据公司 2021 年年报，下沉渠道已有近 3000 家

水电光超市。 
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图 5  公司销售渠道布局 

  
资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 

1.3.股权高度集中，管理层经验丰富 

公司实际控制人为王耀海和马秀慧夫妻二人，截至 2023 年 3 月 21 日，二人合计持

股约 79%。王耀海现任公司董事长，马秀慧现任公司董事、总经理，夫妻二人具有 20 余

年照明行业从业经验。 

图 6  公司股权结构   

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，华西证券研究所  
 

2.行业：通用照明千亿市场，集中度静待提升 

2.1.智能照明、无主灯设计加速普及 

LED 渗透率已超 80%，通用照明占据半壁江山。根据 CSA Research 统计,国内照明

市场规模在 6000 亿元左右，其中 LED 照明渗透率已超 80%。按下游应用划分，通用照

明市场占比约 50%，即约 3000 亿元。根据公司年报，通用照明应用场景包括家居、商店、
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办公、酒店照明等。 

    图 7  照明下游产值和 LED 照明市场份额  图 8  2022 年我国半导体照明应用领域分布 

 

 

 
资料来源：CSA Research，中商产业研究院、华西证券研究所  资料来源：CSA Research，华西证券研究所 

 

下游智能照明大势所趋，为智能家居主要载体。智能照明是指利用物联网技术、有线

和无线通信技术、电力载波通信技术、嵌入式计算机智能化信息处理以及节能控制等组成

的分布式照明控制系统，可以实现智能调光、灯具分组、情景智动等功能。我们认为智能

照明相对其他智能家居具有更显著的使用体验优化，在成本提升有限下，是当前智能家居

的主要载体。根据艾瑞咨询，2022 年智能家居中照明灯具配置率高达 84%，第二名家电

则为 33%。 

图 9  智能照明系统架构  图 10  智能家居产品配置率 

 

 

 

资料来源：易来智能问询函回复公告，华西证券研究所  资料来源：艾瑞咨询，华西证券研究所 

 

智能照明在家用渠道快速渗透，并向场景化、全屋智能方向发展。2010 年后，随着 

LED 照明技术、物联网、人工智能及无线控制技术的成熟，照明控制系统的技术成本、安

装使用、服务维护成本大幅降低，照明产品和控制系统逐渐一体化，智能照明在家用场景

快速普及（以前主在高端商用场景）。根据前瞻产业研究院，智能照明 2025 年规模望超

1000 亿元。 

细分产品品类，智能家居照明产品可分为智能照明单品、场景化智能灯光方案和全屋

智能家居系统方案三个层次，其中场景化、全屋化智能照明望成主要趋势。 
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图 11  家用智能照明渗透率  图 12  中国智能照明市场规模预测（亿元） 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，华西证券研究所  资料来源：前瞻产业研究院，华西证券研究所 

 

无主灯望成主流方案，客单价望大幅提升。相对单品智能，场景化、全屋照明可实现

对不同功能下的照明需求细化，满足用户更加个性化的需求。其中，无主灯设计摒弃了单

一的大吊灯，用灯带、筒灯、射灯、落地灯等灯具替代多种光源，通过组合搭配可达到视

觉上的延伸同时营造更有层次感的光照环境，有望成为智能照明的主要形式。 

客单价上，无主灯更多采用辅助灯具，一般灯具数量多于主灯设计。根据智能头条公

众号，综合 Lipro、欧普照明、雷士照明、Yeelight、公牛等品牌产品的单品及套餐价格，

无主灯每平米的单价大约要在 80 元至 130 元之间，即在一个 180 平米的居家环境中，打

造一套全屋无主灯照明大概需要花费 14400 至 23400 元左右，这也是目前打造无主灯照

明的主流价位。 

行业规模上，根据古镇灯饰，截止 2022 年无主灯市场已超百亿元，3 年 CAGR 超

50%。 

图 13  公司全屋智能照明方案功能展示（部分）  图 14  无主灯设计概念图 

 

 

 
资料来源：欧普照明官网，华西证券研究所  资料来源：万良科技公众号、华西证券研究所 

 

无主灯趋势下方案趋于定制化。根据公司投关表，无主灯本质上是消费者对家居空间

全案照明设计的需求，更具专业化，考验照明厂家解决方案能力。卖家需根据用户实际房

屋空间结构进行定制化设计，对终端渠道的设计师能力和案例的经验积累具有较高要求。 

 

2.2.商用照明增长韧性强 

根据公司投资者问答，公司商照业务在扩展重点行业的同时，看好未来细分行业机会，

如户外、轨交、教育等，我们预计公司商照业务未来有较大增长空间。同时根据公司
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2021 年 10 月 29 日投关表，公司商照业务来自多个重点行业，包括工业、商业连锁、教

育等。相对于家居业务，商用下游行业与地产行业关联度较小，因此，我们预计商用业务

具有相对更强的增长韧性。 

 

2.3.通用照明市场集中度有望提升 

竞争格局上，通用照明行业极度分散。选取国内 6 家照明行业代表性公司，以 LED

通用照明产值作为行业规模，我们测算 2022 年欧普照明市占率仅 3%左右，CR5 市占率

不到 10%，市场集中度处于较低水平。展望未来，行业集中度有望进入提升阶段： 

（1）存量竞争下，行业出清加快。LED 渗透已达较高水平，2018 年渗透率已达 70%，

2019-2021 年行业规模 CAGR 仅 4%（2013-2018 年 CAGR 为 31%），行业进入存量竞

争阶段。根据 CSA Research，2020 年 TO10 企业营收占比约 10%，较 2015 年提升约

1.3pct，龙头公司话语权望持续提升。 

（2）无主灯趋势下，龙头竞争力更强。根据古镇灯饰传媒（2023 年 3 月 24 日），目前

专业做无主灯产品的头部品牌年销售额约在 3-5 亿元，第二梯队年销售额超过 1 亿元的品

牌也较少，大多数企业都在 6000 万元左右。我们认为无主灯方案下，龙头企业在方案积

累、创新投入上具有更强的资金优势。 

图 15  通用照明市场规模  图 16  新注册照明企业数量（单位：家） 

 

 

 
资料来源：前瞻产业研究院、CSA Research、华西证券研究所  资料来源：中照网、华西证券研究所 

 

图 17  TOP 10 企业营收占行业规模  

 

 

资料来源：CSA Research、华西证券研究所  
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3.公司：市占提升，改革提效 

3.1.新品贡献增量，全屋照明提升客单价 

基于照明核心能力，持续拓展高单价新品。2021 年，公司创造性开发出不重叠的隐

形扇叶，在保证扇叶强度和可靠性的同时，实现了风量提升。2022 年，公司推出新款风

扇灯，在轻量化、静音指数、风量等级等方面具备突破性的自主知识产权。  

同时，2021 年公司推出高端浴霸系列产品，在沐浴体验、环境健康、人机交互方面

取得了新突破，产品可根据用户实时沐浴环境温度，实现空间速暖和变频恒温，有效解决

因温差过大造成易受凉的用户痛点，极大提升沐浴体验。 

图 18  公司风扇灯产品实现低噪音+大风量  图 19  公司浴霸产品实现变频恒温 

  

 

 
资料来源：公司京东旗舰店，华西证券研究所  资料来源：公司京东旗舰店，华西证券研究所 

 

推出全屋智能照明方案，做高客单价。根据公司投资者问答，公司已与多家生态平台

（包括华为、阿里、小米、百度等）实现智能互联，同时也在积极打造自有智能家居生态

圈，完成了多款智能产品的开发和连接。 

产品上，根据公司官网，欧普全屋智能照明方案模拟 24 小时自然光照射，主要产品

有索丽图Ⅱ代、斯昂达Ⅱ代、皓系列、CX20 等，产品布局全面。 

图 20 公司全屋智能照明产品  

 

 

数据来源：公司官网、华西证券研究所  
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渠道上，2022 年上半年，公司超过 900 家门店具备了解决方案能力，同时开拓超 100

家全屋智能照明体验馆（22 年末已超 150 家），截止至 2019 年底，经欧普认证的门店照

明设计顾问超过 1000 名。同时，公司推广使用数字化设计销售平台——“欧普设计家”，

在线方案多可提供 3D 的 VR 体验，让客户在线上即享有场景化的体验。截止 2022 年末，

“欧普设计家”已录入超 6 万个案例，获客人数超 9 万名。 

图 21 公司某地区理想灯光体验店  图 22 欧普设计家全案套餐 

 

 

 
数据来源：理想生活实验室、华西证券研究所   数据来源：欧普设计家小程序、华西证券研究所 

 

品牌力居于行业前列。公司目前已形成了一定的品牌认知，具有明显先发优势。根据

易来智能招股书，在最受消费者和经销商欢迎的照明品牌中，“欧普”欢迎度占采访人群

比重约为 50%，在智能照明品牌中排名第一，获得了市场的广泛认同。 

图 23 最受消费者和经销商欢迎的智能照明品牌（欢迎度占采访人群比重）  

 

 

资料来源：易来智能招股书、华西证券研究所  

 

3.2.平台化助力成本结构优化 

平台化开发助力降本增效。平台化开发是指对同类产品的标准化结构和部件进行统一

开发和采购，并在同一技术平台上衍生开发。公司于 2020 年设立产品与解决方案中心，

专门进行产品平台优化，目前已完成搭建多个光学、电源、结构及材料平台，助力公司缩

短开发周期、降低产品开发成本，同时提高自动化生产效率和产品交付及时率。 

对比同行业公司毛销差水平，2021 年公司受原材料涨价影响，毛利率有所波动，自

2020 年的 16%左右降至 2021 年 Q4 的 9%左右。2022 年受益公司平台化变革的深化，在原
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材料价格压力缓解下，公司的盈利能力拐点向上，22 年单四季度毛利率达到近 2 年高点，

明显处于行业领先位置。 

图 24 同行业公司毛销差对比  

 
 

 

数据来源：公司公告、华西证券研究所  

 

3.3.渠道覆盖领先，精耕细作提升店效 

照明下游应用分散，渠道覆盖率是支撑收入增长的必要因素。根据公司投资者问答及

公司官网，截止 2016 年，公司网点数量超过 40000 家，截止 2022 年 12 月，公司各类终

端销售网点超过 10 万家，远超同业对手。下沉渠道方面，公司已开发 3000 家水电光超市

/专区，结合公司公告，我们预计乡镇覆盖率已超过 55%。 

图 25 同行业公司渠道数量对比（约，单位：万家）  图 26 公司已开发水电光超市数量（约，单位：家） 

 

 

 
数据来源：公司投资者问答、公司官方公众号、公司年报、华

西证券研究所 

 数据来源：公司公告、华西证券研究所 

 

门店升级，注重单店产出。公司线下家居渠道主要包括零售、流通&下沉渠道，其中： 

（1）零售渠道上，根据 2022 年 4 月 27 日投关表，公司聚焦现有门店的改装升级，

2021 年已改装超过 550 家门店，销量同比提升超 30%；2022 年，公司联合经销商打造了多
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家 TOP 卓越标杆店作为示范引领，多方面系统辅导经销商提升终端用户体验，提高经销商

的投资回报水平。 

（2）流通网点&下沉渠道上：流通渠道方面，公司在开拓门店的同时，注重提高优质

网点覆盖率。根据古镇灯饰传媒，公司长期以来在五金渠道上有大量投入，除了门头、各

种陈列工具外，还组建了业务过硬的销售团队。下沉渠道方面，公司未来望通过针对性的

产品组合，以及优质的终端环境，提升产品和服务，进一步满足乡镇用户的一站式需求。 

数字化提升精细管理。公司于 2021 年全面启动数字化和智能化变革，包括过营销数

字化、供应链数字化和数字运营三大专题。根据公司投关活动表，截至 2022 年三季度末，

公司已帮助超三分之一的分公司及经销商上线欧普数字化管理系统，预计年底所有分公司

会上线该系统。 

 

3.4.商照聚焦重点行业，提升综合服务能力 

商照行业第一梯队，销售规模领先。公司持续在地产、商业连锁、办公、工业、市政

等行业输出标杆项目，不断拓展合作客户和合作范围。 

国家“双碳”政策背景下，公司在智慧道路照明解决方案上取得了快速发展。2022H1

公司为物美集团提供了智能照明解决方案，满足其“双碳”背景下对节能减排的要求。截

至 2022 年底，公司在全国上百个城市落地智慧路灯和智慧多功能杆项目，重点项目节电

率超过 55%。 

根据公司 2021 年 10 月 29 日投关活动表，公司商照业务近 5 年复合增速超 20%，我们

预计未来仍将保持较高增速，考虑到商照业务与地产行业关联度较小，我们预计未来仍将

保持较高增速。 
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表 3 公司商业照明部分合作项目 

年份 内容 

2019 年 

（1）办公领域：北京亚投行、北京小米产业园等； 

（2）教育：温州市苍南区及瓯海区中小学、海南生态园学校、好未来教育集团等教室照

明； 

（3）工业照明：上汽集团、潍柴动力等企业厂房。 

2020 年 

（1）地产：与多个头部地产公司达成全品类战略合作（精装及集采方向）； 

（2）市政交通：成都地铁 9 号线一期工程、西安地铁14 号线等项目； 

（3）工业照明：解决客户（杜尔涂装） 汽车面漆工艺产线对照明的特殊需求，定制开

发了专业光谱及智能照明解决方案。 

2021 年 

（1）商业连锁：签约李宁、万达、优衣库等大型头部企业，为华住酒店等连锁品牌提供

照明解决方案； 

（2）工业照明：与多家国内外知名汽车品牌商达成合作，定制化打造工厂照明方案。 

2022 年上半年 

（1）商业连锁：物美集团、特步； 

（2）工业照明：海螺水泥、正威集团； 

（3）办公：平安办公区； 

（4）市政交通：河南洛阳城轨 2 号线。 

资料来源：公司公告、华西证券研究所 

 

4.盈利预测 

营收端：公司基于照明领域核心能力，持续拓展风扇灯、浴霸等新品类。此外，公司

积极打造智能家居生态圈，完成了多款智能产品的开发和连接，在无主灯及智能照明市场

规模快速增长的背景下，有望为公司贡献新的营收增量；公司商照业务持续在地产、商业

连锁、办公等行业输出标杆项目，基于商照行业的韧性，我们预计公司商照业务未来仍将

保持较高增速。总体上，我们认为公司营收未来仍将稳定增长。 

盈利端：公司中高端风扇灯和浴霸等系列新品有望优化公司产品结构，提升产品单价。

此外，公司通过平台化开发缩短开发周期、降低产品开发成本，同时提高自动化生产效率

和产品交付及时率，毛销差明显处于行业高位。我们认为公司盈利水平未来有望稳步提升。  
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图 27 公司收入拆分 

 

数据来源：公司公告、华西证券 

我们维持盈利预测，预计 23-25 年公司收入分别为 82/92/102 亿元，同比分别

+13%/+12%/+11%。预计 23-25 年归母净利润分别为 9.2/10.6/12.1 亿元，同比分别

+17%/+16%/+14%，相应 EPS 分别为 1.21/1.40/1.60 元，以 23 年 5 月 26 日收盘价 19.78

元计算，对应 PE 分别为 16/14/12 倍，可比公司 23 年平均 PE 为 20 倍，上调至“买入”

评级。 

图 28 可比公司估值情况  

 

 

数据来源：Wind、华西证券研究所，数据截止 2023 年 5 月 26 日；注:可比公司盈利预测均为 Wind 一致预测。  

 

5.风险提示 

1） 原材料价格波动 

公司主要原材料为铜、冷轧板、PC 料、亚克力等，其价格波动将对公司的生产成本

产生影响。若原材料价格出现大幅波动，公司的盈利水平将可能因此出现波动。 

2） 房地产行业波动 

公司家居灯具业务销售为公司主要收入来源之一。产品需求一方面来自住房装修市场，

另一方面来自已有住房灯具的更换升级，前者受房地产市场景气程度影响较大，未来房地

产市场的不确定性将对市场需求产生影响。 

3） 汇率波动 

公司的主要经营业务位于中国境内，以人民币结算。但公司海外业务（外币资产和负

单位：百万元 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 7,970 8,847 7,270 8,215 9,201 10,213

yoy -5% 11% -18% 13% 12% 11%

营业成本 4,962 5,927 4,673 5,182 5,712 6,258

毛利率 37.7% 33.0% 35.7% 36.9% 37.9% 38.7%

照明应用产品及其他 7,903 8,735 7,196 8,134 9,111 10,113

yoy -5% 11% -18% 13% 12% 11%

毛利率 37.5% 32.4% 35.3% 36.6% 37.6% 38.4%

其他业务 67 111 74 81 90 100

yoy 18% 67% -33% 9% 11% 11%

毛利率 61.8% 77.7% 72.8% 73.3% 75.0% 75.0%
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债及外币交易的计价货币主要为美元）依然存在外汇风险。 

4）外汇套期保值的业务风险 

5）新项目推进未达预期风险 

6）行业空间测算偏差 

7）第三方数据失真风险 

8）研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险 

9）客户认证不通过 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 7,270 8,215 9,201 10,213  净利润 786 917 1,061 1,209 

YoY(%) -17.8% 13.0% 12.0% 11.0%  折旧和摊销 155 188 195 196 

营业成本 4,673 5,182 5,712 6,258  营运资金变动 -423 507 -957 800 

营业税金及附加 49 46 52 61  经营活动现金流 434 1,529 283 2,226 

销售费用 1,152 1,331 1,491 1,655  资本开支 -329 -91 -124 -161 

管理费用 322 329 359 393  投资 1,609 695 700 998 

财务费用 -37 -19 -63 -81  投资活动现金流 1,397 711 622 856 

研发费用 370 427 471 521  股权募资 0 -3 0 0 

资产减值损失 -35 0 0 0  债务募资 -73 15 15 15 

投资收益 129 99 37 10  筹资活动现金流 -612 0 2 1 

营业利润 873 1,042 1,226 1,405  现金净流量 1,244 2,240 908 3,084 

营业外收支 13 15 11 3  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 886 1,057 1,236 1,409  成长能力     

所得税 101 140 175 200  营业收入增长率 -17.8% 13.0% 12.0% 11.0% 

净利润 786 917 1,061 1,209  净利润增长率 -13.6% 16.8% 15.6% 14.0% 

归属于母公司净利润 784 916 1,059 1,206  盈利能力     

YoY(%) -13.6% 16.8% 15.6% 14.0%  毛利率 35.7% 36.9% 37.9% 38.7% 

每股收益 1.04 1.21 1.40 1.60  净利润率 10.8% 11.1% 11.5% 11.8% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 9.0% 8.8% 10.0% 9.3% 

货币资金 1,575 3,815 4,722 7,807  净资产收益率 ROE 12.9% 13.1% 13.2% 13.1% 

预付款项 19 21 23 25  偿债能力     

存货 529 974 613 1,230  流动比率 2.39 2.35 3.27 2.84 

其他流动资产 4,011 3,045 2,673 1,390  速动比率 2.15 2.03 2.99 2.48 

流动资产合计 6,134 7,854 8,031 10,452  现金比率 0.61 1.14 1.93 2.12 

长期股权投资 222 251 277 301  资产负债率 29.8% 32.4% 23.5% 28.6% 

固定资产 800 739 673 611  经营效率     

无形资产 360 373 384 395  总资产周转率 0.82 0.86 0.88 0.87 

非流动资产合计 2,562 2,536 2,529 2,551  每股指标（元）     

资产合计 8,695 10,391 10,560 13,002  每股收益 1.04 1.21 1.40 1.60 

短期借款 240 255 270 285  每股净资产 8.04 9.25 10.65 12.25 

应付账款及票据 826 1,736 834 2,024  每股经营现金流 0.58 2.03 0.38 2.95 

其他流动负债 1,497 1,353 1,349 1,378  每股股利 0.50 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 2,563 3,344 2,453 3,687  估值分析     

长期借款 0 0 0 0  PE 19.02 16.29 14.09 12.36 

其他长期负债 26 26 26 26  PB 1.93 2.14 1.86 1.61 

非流动负债合计 26 26 26 26       

负债合计 2,590 3,371 2,479 3,713       

股本 754 754 754 754       

少数股东权益 45 46 48 51       

股东权益合计 6,106 7,020 8,081 9,290       

负债和股东权益合计 8,695 10,391 10,560 13,002       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

陈玉卢：家电行业首席分析师，南开大学管理学学士和硕士，2022年8月加入华西证券，自2016

年起有多年行业研究经验，复合背景，擅长自上而下进行宏观判断，自下而上挖掘投资价值，曾

任职东北证券，担任家电首席分析师与银行首席分析师。 

喇睿萌：家电行业研究助理，2023年3月加入华西证券，此前就职于中泰证券、东兴证券。 
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