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事件： 

公司发布 2018 年上半年度业绩报告。上半年公司实现营业总收入 35.3 亿元，同比增长 17.2%；归母净利

3.8 亿元，同比增长 38.4%；扣非归母净利 2.5 亿元，同比增长 16.5%。其中 18Q2 实现营业总收入 20.4

亿元，同比增长 13%；归母净利 2.9 亿元，同比增长 37.5%；扣非归母净利 2.2 亿元，同比增长 14.5%。 

表 1: 财务指标预测 

  
指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 1845.79 1200.12 1809.64 1813.99 2133.29 1482.76 2044.91 

增长率（%） 27.39% 38.53% 32.35% 29.83% 15.58% 23.55% 13.00% 

毛利率（%） 40.52% 41.36% 40.80% 39.93% 40.53% 37.78% 37.20% 

期间费用率（%） 28.57% 36.31% 27.39% 30.25% 27.15% 33.44% 23.44% 

营业利润率（%） 11.72% 4.80% 13.93% 10.15% 14.00% 5.85% 16.63% 

净利润（百万元） 210.70 48.58 210.21 157.05 265.68 70.15 287.84 

增长率（%） 10.29% 53.19% 36.39% 35.86% 26.09% 44.38% 36.93% 

每股盈利（季度，元） 0.36 0.09 0.36 0.27 0.46 0.12 0.49 

资产负债率（%） 39.14% 37.38% 41.09% 41.78% 42.37% 39.57% 42.76% 

净资产收益率（%） 6.70% 1.53% 6.54% 4.66% 7.31% 1.89% 7.63% 

总资产收益率（%） 4.08% 0.96% 3.85% 2.71% 4.21% 1.14% 4.37% 
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公司主营业务分析 

单位（万） 本期数 上年同期数  变动比例  变动原因 

营业收入 352766.38 300976.03 17.21%   

营业成本 220672.48 177505.83 24.32%   

销售费用 74538.15 74266.35 0.37%   

管理费用 22752.13 18732.48 21.46%   

财务费用 215.80 135.53 59.23% 主要系本期汇兑损失增加所致 

经营活动产生的现

金流量净额  
3767.23 25725.67 -85.36% 

主要系本期购买商品、接收劳务支付

的现金增加 所致 

投资活动产生的现

金流量净额 
-19098.18 -20568.43 7.15%   

筹资活动产生的现

金流量净额  
7943.76 -22434.73 135.41% 

主要系本期银行借款现金流入增加以

及分配股 利现金支出减少所致 

研发支出 9827.16 9358.33 5.01%   

资料来源：公司公告、东兴证券 
    

观点： 

 整体收入增速有所放缓，商用照明延续高增长。地产影响下，家居照明销售承压，上半年公司同比增长

17.2%，Q2 同比增长13%。从渠道拆分来看，电商表现相对较好，增速在25-30%之间，预计线下零售

渠道保持平稳。从品类拆分来看，家居照明增长约10%，商用照明增长超35%，光源增长约10%，电工

增长约20%，其中家居照明受地产影响最为明显，光源在照明灯具一体化趋势下增速放缓，其他品类延

续高增长。 

 整体毛利率略下滑，降本增效使盈利能力企稳。公司上半年毛利率分别为 37.45%，同比分别下滑 3.58pct，

主因是公司对标准化吸顶灯、筒灯、射灯等产品采取价格竞争策略以获取更高市场份额，叠加五金、塑

料、包装辅料等原材料价格高位震荡。公司主动控制费用，上半年扩大店铺计划放缓，销售费用率分别

为 21.1%，同比下降 3.55pct。上半年管理费用率分别为 6.45%，同比下降 0.23pct，研发费用不降反

增，同比增长 5%至 9827 万元，促进长期发展。此外，上半年处置理财产品收益 6849.2 万元，获得

政府补助 4818.7 万元，增厚归母净利润，期间净利率提升 1.55pct，扣非净利率保持平稳。公司存货

水平较期初增长 11. 1%，与收入增长表现相匹配。 

 品类及五金流通渠道加速扩张，筑高产品及渠道壁垒。公司上半年新推出北欧极简系列，产品结构不断

丰富，公司SKU 超过2 万个，满足不同消费者需求。公司亦投资25.8亿元建设粤港澳大湾区项目，布局

未来3-5 年的产能，产能落地后有望突破公司自产比例瓶颈，加速品类扩张，扩大公司的照明和集成家

居的优势。在渠道终端建设方面，开拓空白市场，提升渠道覆盖率。同时，把提升五金销售网点数量和

运营质量，并以产品组合的形式和定期进货的形式加深合作。线上线下融合有序推进，渠道布局日趋完

善，为公司长期业绩发展提供基础。 
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图 1：利润总额情况  图 2：存货情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

   

图 3：营业收入情况  图 4：每股收益情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

   

图 5：货币和预收款情况  图 6：净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  
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图 7：销售毛利率情况  图 8：资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

   

图 9：贷款情况  图 10：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  

结论： 

估值和评级：照明与房地产的紧密联系是公司收入增速放缓的主要原因，尤其是家居照明，后续的增长更多

依靠公司自身发展，其驱动力是持续的渠道下沉和品类扩张。 

我们调整公司家居照明收入增速，维持商用照明增速预期，公司 18-20 年整体收入预测略降低至 87.8 亿元、

110.1 亿元、137.6 亿元，预期 18 年政府补助约为 7500 万，调整 18-20 年归母净利润为 8.39 亿元、10.23 

亿元、12.13 亿元，EPS 为 1.44 元、1.76 元、2.09 元。欧普作为 LED 照明行业龙头，公司市占率提升

的逻辑未有改变，行业景气度不高的背景下，龙头产品、渠道的壁垒持续巩固，更可确定市场地位，首次给

予“推荐”评级。 

 风险提示：区域市场销售不及预期、新业务拓展存在不确定性、行业政策进一步收紧 
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表 2: 公司盈利预测表 

 

 

资产负债表 利润表

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

流动资产合计 3795 4826 6071 7731 9831 营业收入 5477 6957 8777 11008 13764

货币资金 305 326 439 605 826 营业成本 3237 4133 5099 6284 7779

应收账款 306 425 541 679 848 营业税金及附加 37 46 61 77 96

其他应收款 30 39 50 62 78 营业费用 1294 1637 2106 2697 3441

预付款项 19 22 38 63 98 管理费用 365 407 570 771 1032

存货 455 689 768 947 1172 财务费用 -1 16 21 50 68

其他流动资产 2676 3324 4233 5371 6805 资产减值损失 54.12 36.37 40.00 40.00 40.00

非流动资产合计 1371 1480 1294 1178 1063 公允价值变动收益 0.17 -8.74 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 3 0 0 0 0 投资净收益 76.36 104.68 100.00 105.00 110.00

固定资产 1005.76 1095.43 996.84 898.26 799.67 营业利润 567 793 979 1194 1418

无形资产 142 137 123 111 100 营业外收入 42.80 10.72 10.00 10.00 10.00

其他非流动资产 34 39 0 0 0 营业外支出 4.80 2.66 2.50 2.50 2.50

资产总计 5167 6306 7365 8908 10894 利润总额 605 801 986 1202 1425

流动负债合计 2010 2661 3105 3901 5001 所得税 92 119 147 179 212

短期借款 156 110 1148 1539 2127 净利润 512 682 839 1023 1213

应付账款 610 959 1173 1463 1833 少数股东损益 6 0 0 0 0

预收款项 100 154 242 352 489 归属母公司净利润 506 681 839 1023 1213

一年内到期的非流动负债 1 1 0 0 0 EBITDA 786 1034 1112 1355 1595

非流动负债合计 13 11 11 11 11 EPS（元） 0.94 1.18 1.44 1.76 2.09

长期借款 0 0 0 0 0

应付债券 0 0 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

负债合计 2022 2672 3116 3912 5012 成长能力

少数股东权益 13 0 1 1 1 营业收入增长 22.55% 27.03% 26.15% 25.42% 25.04%

实收资本（或股本） 579 579 582 582 582 营业利润增长 35.88% 39.90% 23.47% 22.04% 18.69%

资本公积 1047 1047 1047 1047 1047 归属于母公司净利润增长 16.17% 34.48% 23.18% 21.93% 18.57%

未分配利润 1311 1761 2059 2422 2853 获利能力

归属母公司股东权益合计 3132 3634 4259 5006 5891 毛利率(%) 40.90% 40.59% 41.90% 42.91% 43.49%

负债和所有者权益 5167 6306 7365 8908 10894 净利率(%) 9.35% 9.80% 9.56% 9.29% 8.81%

现金流量表 总资产净利润（%） 9.80% 10.80% 11.39% 11.48% 11.14%

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 16.17% 18.74% 19.70% 20.44% 20.59%

经营活动现金流 1160 1004 -771 38 -41 偿债能力

净利润 512 682 839 1023 1213 资产负债率(%) 39% 42% 42% 44% 46%

折旧摊销 220.27 225.73 0.00 98.59 98.59 流动比率        1.89     1.81     1.96     1.98    1.97

财务费用 -1 16 21 50 68 速动比率        1.66     1.56     1.71     1.74    1.73

应收账款减少 -38 -119 -116 -138 -170 营运能力

预收帐款增加 38 54 88 110 138 总资产周转率 1.29 1.21 1.28 1.35 1.39

投资活动现金流 -1534 -755 99 65 70 应收账款周转率 19 19 18 18 18

公允价值变动收益 0 -9 0 0 0 应付账款周转率 10.83 8.87 8.23 8.35 8.35

长期股权投资减少 0 0 1 1 1 每股指标（元）

投资收益 76 105 100 105 110 每股收益(最新摊薄) 0.94 1.18 1.44 1.76 2.09

筹资活动现金流 615 -233 785 64 192 每股净现金流(最新摊薄) 0.42 0.03 0.19 0.29 0.38

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.40 6.27 7.32 8.61 10.13

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率

普通股增加 58 0 2 0 0 P/E 40.05 31.91 26.10 21.41 18.05

资本公积增加 753 0 0 0 0 P/B 6.97 6.00 5.14 4.37 3.72

现金净增加额 241 16 113 167 220 EV/EBITDA 27.56 20.90 20.34 16.85 14.54

单位:百万元 单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元
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指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

6,769.21 9,581.24 11,075.64 12,689.44 14,413.21 增长率（%） 9.88% 41.54% 15.60% 14.57% 13.58% 净利润（百

万元） 

861.82 1,250.88 1,682.50 2,028.83 2,355.68 增长率（%） 41.67% 45.14% 34.51% 20.58% 16.11% 净资产收

益率（%） 

16.11% 15.69% 19.41% 21.19% 22.17% 每股收益

(元) 

0.48 0.60 0.79 0.96 1.11 PE 30.06 24.05 18.18 15.08 12.99 PB 4.88 3.89 3.53 3.20 2.88 

 

 

 
 指标  
指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百

万元） 

202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 

 
 

2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百

万元） 

202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 
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