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股价走势 

线下渠道增速放缓，利润保持稳健增长 
  
事件 
公司发布三季报，前三季度公司实现营业收入55.87亿元，同比增长15.83%；
实现归母净利润 5.7 亿元，同比增长 37.11%，扣非后归母净利润 3.998 亿
元，同比增长 15.83%。其中 Q3 实现营业收入 20.6 亿元，同比增长 13.56%；
实现归母净利润 2.12 亿元，同比增长 35.03%。 

线下专卖店增速放缓，商照及流通渠道为新增长点 
Q3 季度公司整体收入增速环比前两个季度有所放缓，我们认为，地产后周
期效应对于整体市场均有一定程度影响，我们认为公司线下专卖店渠道增
速或有所放缓。此外，从天猫数据看，欧普照明 LED 光源产品 Q3 季度天
猫销量和销售额同比分别-10.0%、-30.7%，均价同比-23.1%；欧普灯具灯饰
产品 Q3 季度天猫销量及销售额同比+9.2%、-12.5%，均价同比-19.2%，以
中低端为主的电商渠道产品均价明显下降。此外，我们认为，公司商照及
流通渠道增速相对稳定，将成为未来发展的新亮点。 

毛利率有所下降，费用控制表现较好 
Q3 季度公司毛利率、净利率分别为 36.12%、10.32%，同比分别-3.81、
+1.66pct。其中，公司主动进行中低端产品的价格调整，毛利率整体有所
下降，同时在行业下行期积极抢占市场份额。根据天猫数据，截止 9 月，
公司 LED 光源及灯具灯饰产品销量市占率分别为 19.82%、10.85%，同比分
别+3.27、+1.89pct。 

费用方面，公司 Q3 季度销售费用率同比下降 3.14pct，公司线下渠道开拓
速度有所放缓；管理、研发费用率合计同比+1.28pct，其中研发费用率同
比上升 1.24pct，体现了公司在新品研发上积极投入。Q3 财务费用率同比
大幅下降-1.45pct，期间费用率整体明显下降，费用控制表现良好。此外，
公司 Q3 季度其他收益（主要为政府补贴）为 3031 万元（同期为约 135
万元），成为保障净利润增长的重要贡献。 

投资建议 
欧普照明为国内通用照明行业龙头企业，公司具备强大的品牌影响力以及
广泛的渠道布局，同时通过丰富的 SKU 系列进一步提升市场份额。我们
认为，照明行业集中度存在广阔的提升空间，公司目前业务布局良好，有
望在未来集中度上升中充分受益。基于前三季度收入增速及毛利率情况，
我们将公司 18-20 年营业收入由 80.1 亿元、92.5 亿元、107.0 亿元调整
为 80.0 亿元、92.4 亿元、106.7 亿元，增速由 15.2%、15.4%、15.7%调整为
15.0%、15.6%、15.4%；归母净利润由 8.3 亿元、10.2 亿元、12.3 亿元调整
为 8.8 亿元、10.9 亿元、12.5 亿元，增速由 22.3%、 21.9%、21.0%调整为
28.7%、24.9%、14.4%，对应 18-20 年 PE 为 21x、17x、15x，维持“买入”
评级。 

风险提示：房地产市场、原材料价格波动风险；渠道下沉不达预期。 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 5,476.64 6,957.05 7,998.06 9,243.07 10,668.36 

增长率(%) 22.55 27.03 14.96 15.57 15.42 

EBITDA(百万元) 650.44 889.05 924.97 1,226.24 1,418.84 

净利润(百万元) 506.46 681.10 876.87 1,094.81 1,252.88 

增长率(%) 16.17 34.48 28.74 24.85 14.44 

EPS(元/股) 0.67 0.90 1.16 1.45 1.66 

市盈率(P/E) 36.74 27.32 21.22 17.00 14.85 

市净率(P/B) 5.94 5.12 4.23 3.64 3.13 

市销率(P/S) 3.40 2.67 2.33 2.01 1.74 

EV/EBITDA 33.78 27.41 18.73 13.31 11.30   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

公司发布三季报，前三季度公司实现营业收入 55.87 亿元，同比增长 15.83%；实现归母净
利润 5.7 亿元，同比增长 37.11%，扣非后归母净利润 3.998 亿元，同比增长 15.83%。其中
Q3实现营业收入20.6亿元，同比增长13.56%；实现归母净利润2.12亿元，同比增长35.03%。 

 

线下专卖店增速放缓，商照及流通渠道为新增长点 

Q3 季度公司整体收入增速环比前两个季度有所放缓，我们认为，地产后周期效应对于整
体市场均有一定程度影响，我们认为公司线下专卖店渠道增速或有所放缓。此外，从天猫
数据看，欧普照明 LED 光源产品 Q3 季度天猫销量和销售额同比分别-10.0%、-30.7%，均
价同比-23.1%；欧普灯具灯饰产品 Q3 季度天猫销量及销售额同比+9.2%、-12.5%，均价同
比-19.2%，以中低端为主的电商渠道产品均价明显下降。此外，我们认为，公司商照及流
通渠道增速相对稳定，将成为未来发展的新亮点。 

 

毛利率有所下降，费用控制表现较好 

Q3 季度公司毛利率、净利率分别为 36.12%、10.32%，同比分别-3.81、+1.66pct。其中，
公司主动进行中低端产品的价格调整，毛利率整体有所下降，同时在行业下行期积极抢占
市场份额。根据天猫数据，截止 9 月，公司 LED 光源及灯具灯饰产品销量市占率分别为
19.82%、10.85%，同比分别+3.27、+1.89pct。 

 

费用方面，公司 Q3 季度销售费用率同比下降 3.14pct，公司线下渠道开拓速度有所放缓；
管理、研发费用率合计同比+1.28pct，其中研发费用率同比上升 1.24pct，体现了公司在新
品研发上积极投入。Q3 财务费用率同比大幅下降-1.45pct，期间费用率整体明显下降，费
用控制表现良好。此外，公司 Q3 季度其他收益（主要为政府补贴）为 3031 万元（同期为
约 135 万元），成为保障净利润增长的重要贡献。 

 

预收账款稳健增长，周转效率有所下降 

1）从资产负债表项目看，截止 18Q3 期末，现金+其他流动资产（主要为银行理财）为 35.29

亿元，同比增加 3.89 亿元。存货余额为 9.32 亿元，同比增长 31.64%。应收票据和账款合
计为 6.16 亿元，同比增长 63.83%。预收款项 1.51 亿元，同比增长 19.84%，体现了未来的
收入增长潜力。 

 

2）从周转情况看，三季报公司存货和应收账款周转天数同比分别+7.29 天和+6.17 天，周
转效率有所下降。 

 

3）从现金流量表看，18Q3 销售商品、提供劳务收到的现金为 23.04 亿元，同比增长 11.38%，
与收入增速基本匹配；经营活动净现金流为 1.30 亿元，同比下滑 43.91%，主要由于本期购
买商品、接受劳务支付的现金增加所致。 

 

投资建议 

欧普照明为国内通用照明行业龙头企业，公司具备强大的品牌影响力以及广泛的渠道布局，
同时通过丰富的 SKU 系列进一步提升市场份额。我们认为，照明行业集中度存在广阔的
提升空间，公司目前业务布局良好，有望在未来集中度上升中充分受益。基于前三季度收
入增速及毛利率情况，我们将公司 18-20 年营业收入由 80.1 亿元、92.5 亿元、107.0 亿
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元调整为 80.0 亿元、92.4 亿元、106.7 亿元，增速由 15.2%、15.4%、15.7%调整为 15.0%、
15.6%、15.4%；归母净利润由 8.3 亿元、10.2 亿元、12.3 亿元调整为 8.8 亿元、10.9 亿元、
12.5 亿元，增速由 22.3%、 21.9%、21.0%调整为 28.7%、24.9%、14.4%，对应 18-20 年 PE 

为 21x、17x、15x，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

房地产市场、原材料价格波动风险；渠道下沉不达预期。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 305.34 325.94 1,093.04 2,107.00 2,412.64 
 

营业收入 5,476.64 6,957.05 7,998.06 9,243.07 10,668.36 

应收账款 335.95 464.43 650.86 632.90 848.82 
 

营业成本 3,236.89 4,133.39 5,050.93 5,749.89 6,616.38 

预付账款 19.19 22.30 27.31 30.01 35.78 
 

营业税金及附加 37.13 45.77 47.35 59.40 67.30 

存货 454.91 688.84 913.42 843.49 1,134.62 
 

营业费用 1,293.61 1,636.53 1,618.53 1,839.37 2,112.34 

其他 2,679.91 3,324.75 2,387.57 2,796.80 2,837.55 
 

管理费用 365.42 407.27 532.91 531.48 624.10 

流动资产合计 3,795.29 4,826.25 5,072.20 6,410.20 7,269.41 
 

财务费用 (0.54) 15.51 (42.76) (4.91) (6.94) 

长期股权投资 2.95 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 54.12 36.37 30.21 40.23 35.60 

固定资产 1,005.76 1,095.43 1,068.52 1,061.43 1,053.22 
 

公允价值变动收益 0.17 (8.74) 18.40 12.76 13.01 

在建工程 10.78 1.51 36.91 70.14 72.09 
 

投资净收益 76.36 104.68 130.77 130.77 130.77 

无形资产 142.30 136.61 130.46 124.31 118.16 
 

其他 (153.07) (206.34) (298.34) (287.07) (287.57) 

其他 209.52 246.36 193.40 182.56 168.52 
 

营业利润 566.56 792.61 910.07 1,171.14 1,363.37 

非流动资产合计 1,371.31 1,479.91 1,429.29 1,438.44 1,411.99 
 

营业外收入 42.80 10.72 119.68 110.00 110.00 

资产总计 5,166.60 6,306.16 6,501.49 7,848.64 8,681.40 
 

营业外支出 4.80 2.66 2.00 2.00 2.22 

短期借款 155.97 109.77 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 604.56 800.66 1,027.74 1,279.14 1,471.14 

应付账款 743.63 1,141.00 972.47 1,447.59 1,409.08 
 

所得税 92.41 119.14 150.58 183.97 217.73 

其他 1,110.06 1,409.94 1,119.38 1,271.00 1,317.82 
 

净利润 512.14 681.52 877.16 1,095.17 1,253.41 

流动负债合计 2,009.66 2,660.71 2,091.85 2,718.59 2,726.89 
 

少数股东损益 5.69 0.42 0.29 0.36 0.53 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 506.46 681.10 876.87 1,094.81 1,252.88 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.67 0.90 1.16 1.45 1.66 

其他 12.55 10.92 11.55 11.67 11.38 
       

非流动负债合计 12.55 10.92 11.55 11.67 11.38 
       

负债合计 2,022.21 2,671.62 2,103.40 2,730.26 2,738.27 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 12.83 0.15 0.43 0.79 1.33 
 

成长能力 
     

股本 579.48 579.48 756.13 756.13 756.13 
 

营业收入 22.55% 27.03% 14.96% 15.57% 15.42% 

资本公积 1,047.46 1,047.46 1,047.46 1,047.46 1,047.46 
 

营业利润 35.88% 39.90% 14.82% 28.69% 16.41% 

留存收益 2,557.66 3,064.92 3,641.53 4,361.46 5,185.67 
 

归属于母公司净利润 16.17% 34.48% 28.74% 24.85% 14.44% 

其他 (1,053.04) (1,057.47) (1,047.46) (1,047.46) (1,047.46) 
 

获利能力      

股东权益合计 3,144.39 3,634.53 4,398.10 5,118.38 5,943.13 
 

毛利率 40.90% 40.59% 36.85% 37.79% 37.98% 

负债和股东权益总

计 

5,166.60 6,306.16 6,501.49 7,848.64 8,681.40 
 

净利率 9.25% 9.79% 10.96% 11.84% 11.74% 

       
ROE 16.17% 18.74% 19.94% 21.39% 21.09% 

       
ROIC 24.83% 24.70% 23.32% 32.06% 40.81% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 512.14 681.52 876.87 1,094.81 1,252.88 
 

资产负债率 39.14% 42.37% 32.35% 34.79% 31.54% 

折旧摊销 104.29 117.57 57.67 60.00 62.41 
 

净负债率 34.54% 42.92% 50.82% 19.72% 10.47% 

财务费用 (1.45) 14.04 (42.76) (4.91) (6.94) 
 

流动比率 1.89 1.81 2.42 2.36 2.67 

投资损失 (76.36) (104.68) (130.77) (130.77) (130.77) 
 

速动比率 1.66 1.56 1.99 2.05 2.25 

营运资金变动 (588.08) (67.25) 120.20 312.92 (532.53) 
 

营运能力      

其它 1,209.51 363.18 18.68 13.12 13.55 
 

应收账款周转率 17.39 17.38 14.34 14.40 14.40 

经营活动现金流 1,160.05 1,004.38 899.89 1,345.17 658.59 
 

存货周转率 12.64 12.17 9.98 10.52 10.79 

资本支出 41.90 170.62 59.37 79.88 50.29 
 

总资产周转率 1.29 1.21 1.25 1.29 1.29 

长期投资 0.62 (2.95) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,576.66) (922.97) (11.55) (41.10) 18.48 
 

每股收益 0.67 0.90 1.16 1.45 1.66 

投资活动现金流 (1,534.13) (755.30) 47.82 38.77 68.77 
 

每股经营现金流 1.53 1.33 1.19 1.78 0.87 

债权融资 156.97 110.77 1.00 1.00 1.00 
 

每股净资产 4.14 4.81 5.82 6.77 7.86 

股权融资 809.23 (19.94) 229.42 4.91 6.94 
 

估值比率      

其他 (351.16) (323.76) (411.03) (375.89) (429.66) 
 

市盈率 36.74 27.32 21.22 17.00 14.85 

筹资活动现金流 615.04 (232.93) (180.61) (369.98) (421.73) 
 

市净率 5.94 5.12 4.23 3.64 3.13 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 33.78 27.41 18.73 13.31 11.30 

现金净增加额 240.95 16.15 767.10 1,013.96 305.64 
 

EV/EBIT 38.81 30.70 19.98 14.00 11.82 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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