
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

业绩稳健增长，渠道建设发力 

——欧普照明（603515）2018 三季报点评 

  2018 年 10 月 29 日 

 推荐/维持  

 欧普照明 财报点评 
 

 

郑闵钢  分析师 执业证书编号：S1480510120012 

 zhengmgdxs@hotmail.com    010-66554031  

闵繁皓  研究助理 执业证书编号：S1480117090003 

 minfh@dxzq.net.cn    010-66554036  
 

事件： 

公司发布 2018 三季报，公司在 2018年 Q3 实现营业收入 20.60 亿元，较上年同期同比增长 13.55%，利润总

额 2.52 亿元，较上年同期同比增长 31.63%。公司前三季度实现营业收入 55.87 亿元，同比增长 15.83%，归

属母公司净利润 5.70 亿元，同比增长 37.11％，EPS 为 0.76 元，同比增长 38.18 %。 

表 1: 财务指标预测   
指标  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

营业收入（百万元） 1200.12 1809.64 1813.99 2133.29 1482.76 2044.91 2059.78 

增长率（%） 38.53% 32.35% 29.83% 15.58% 23.55% 13.00% 13.55% 

毛利率（%） 41.36% 40.80% 39.93% 40.53% 37.78% 37.20% 36.12% 

期间费用率（%） 36.31% 27.39% 23.03% 33.29% 33.44% 23.44% 18.88% 

营业利润率（%） 4.80% 13.93% 10.43% 13.77% 5.85% 16.63% 12.36% 

净利润（百万元） 48.58 210.21 157.05 265.68 70.15 287.84 212.52 

增长率（%） 53.19% 36.39% 35.86% 26.09% 44.38% 36.93% 35.32% 

每股盈利（季度，元） 0.09 0.36 0.27 0.46 0.12 0.49 0.28 

资产负债率（%） 37.38% 41.09% 41.78% 42.37% 39.57% 42.76% 41.44% 

净资产收益率（%） 1.53% 6.54% 4.66% 7.31% 1.89% 7.63% 5.32% 

总资产收益率（%） 0.96% 3.85% 2.71% 4.21% 1.14% 4.37% 3.11% 
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公司主营业务分析 

指标 本报告期 上年同期 同比增减 变动原因 

营业收入 2,059,775,658.19 1,813,991,581.33 13.55% 
 

营业成本 1,315,866,889.25 1,089,694,437.53 20.76% 
 

预付款项 49,051,623.37 22,298,321.97 119.98% 
本报告期购买原材料所形成的预付款项增

加所致。 

在建工程 11,845,242.66  1,509,141.85 684.90% 
本报告期工厂生产设备安装在建工程增加

所致。 

销售费用 439,237,325.81 443,733,486.05 -1.01% 
 

管理费用 68,642,320.97 59,713,981.96 14.95% 
 

财务费用 -20,811,913.92 7,951,784.23 -361.73% 本报告期汇兑收益增加所致。 

研发支出 67,946,027.31 37,366,677.48 81.84% 
 

经营活动产生的

现金流量净额 
167,908,333.68 489,464,943.92 -65.70% 

本报告期购买商品、接受劳务支付的现金

增加所致。 

吸收投资收到的

现金 
48,948,339.60 200,000.00 24374.17% 

本报告期实行股权激励计划向激励对象授

予限制性股票所致。 

投资活动产生的

现金流量净额 
-139,740,905.68 -385,262,489.54 63.73% 本报告期投资活动现金流入增加所致。 

筹资活动产生的

现金流量净额 
-106,910,704.31 -231,530,806.25 53.82% 本期取得银行借款增加的现金增加所致。 

    

观点： 

 专注研发提升产品力，加强品牌建设。第三季度归母公司净利润为 2.12 亿元，从去年同期 1.57 亿元同

比增长 35.04%。企业在半导体照明产业技术水平领先于行业，企业在 Q3 继续加大产品技术创新投入，

研发费用相比去年同期增加 81.84%。基于 2025 战略，在规模化量产和高端定制的生产模式基础上继

续推进自动化建设改造，同时公司拟投资约 25.8 亿元建设粤港澳大湾区区域总部项目，布局未来 3-5 年

的产能，进一步提高产品力。落地后将提高自产比例，加速品类扩张，巩固了产品技术壁垒。未来企业

也将增加宣传推广力度，在多年累积的信誉和良好口碑的基础上提升企业知名度。 

 

 集成家居领域开发与渠道建设并行，拓展照明市场。企业现有业务主要为家居照明、商业照明、光源和

照明控制及其他四类，商用照明业绩增长表现最好，其他业务保持稳定增长，目前企业结合照明产品优

势开发了新业务集成家居。线下渠道方面，企业持续增加五金网点的铺设，同时积极开发与连锁家居市

场、家装公司和家装设计师等战略合作，提高渠道覆盖率。优化经销商管理系统，对进货、销售及存货

等关键数据进行精细化管理，提高门店运营效率和服务质量。企业线上渠道目前发展情况较好，在 Q3

财报中应收票据及应收账款同比增长 44.70%主要来自于线上渠道销售规模的扩大，存货增加 35.23%

为即将到来的四季度各大电商活动做准备。企业在线上也在不断优化产品结构，根据消费者喜好设计开

发产品，利用供应链系统和引入多方物流公司来提高线上服务体验。 
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 以智能照明为核心，打造智能家居生态系统。企业联合国内华为、腾讯、阿里等知名公司在智能领域跨

界合作，建设智能兼容平台。18 年上半年新建的吴江智能化立体物流仓库有效降低了营业成本，提升

空间利用率，为未来搭建智能物流平台做准备。企业与华为、海康威视等公司从产品和技术两方面打造

智能生态系统一体化的服务，目前已达到可应用于学校，社区和厂区智能化建设的技术水平。位于苏州

的 NB-IOT 路灯控制项目是国内首个控制点位超过两万个的项目，为建设智慧城市贡献时间价值，未来

在智能化方向发展空间巨大。  

 

 

 

 

图 1：利润总额情况  图 2：预收款情况 

 

 

 

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  
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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  

   

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  
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结论： 

报告期内，公司继续发挥行业龙头优势，保持业绩稳健增长，积极开发国内和海外渠道，打造国际化水平的

LED 照明企业。公司家居和商用照明继续保持高市占率，集成家居业务和智慧家居系统技术开发进展顺利，

产品力和品牌力持续提升。企业所在行业为国家大力支持发展的半倒立照明产业，发展空间可观，长期价值

较高。 

我们预计公司2018年-2020年营业收入分别为81.89亿元、95.73亿元和110.96亿元；每股收益分别为1.17

元、1.40 元和 1.67 元，对应 PE 分别为 21X、18X 和 15X，维持公司“推荐”评级。 

风险提示：房地产行业发展低于预期、市场竞争加剧和原材料价格波动、 

 

 

 

 

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 5666 6720 7912 营业收入 5477 6957 8189 9573 11096

货币资金 305 326 409 526 666 营业成本 3237 4133 4819 5590 6442

应收账款 306 425 505 590 684 营业税金及附加 37 46 57 67 78

其他应收款 30 39 46 54 63 营业费用 1294 1637 1802 2106 2441

预付款项 19 22 37 59 88 管理费用 365 407 532 622 721

存货 455 689 726 842 971 财务费用 -1 16 9 15 6

其他流动资产 2676 3324 3940 4645 5438 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 1030 1237 1479

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 6960 7898 8975 利润总额 605 801 1037 1244 1487

流动负债合计 2010 2661 2493 2658 2811 所得税 92 119 154 185 221

短期借款 156 110 607 478 299 净利润 512 682 883 1059 1265

应付账款 610 959 1109 1302 1518 少数股东损益 6 0 0 0 0

预收款项 100 154 236 331 442 归属母公司净利润 506 681 882 1059 1265

一年内到期的非流动负债 1 1 0 0 0 EBITDA 786 1034 1151 1363 1594

非流动负债合计 13 11 11 11 11 EPS（元） 0.94 1.18 1.17 1.40 1.67

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 2504 2669 2822 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% 17.71% 16.89% 15.92%

实收资本（或股本） 579 579 756 756 756 营业利润增长 35.88% 39.90% 29.91% 20.13% 19.57%

资本公积 1047 1047 1047 1047 1047 归属于母公司净利润增长 16.17% 34.48% 29.56% 20.00% 19.46%

未分配利润 1311 1761 2075 2451 2900 获利能力

归属母公司股东权益合计 3132 3634 4465 5238 6162 毛利率(%) 40.90% 40.59% 41.15% 41.60% 41.95%

负债和所有者权益 5167 6306 6960 7898 8975 净利率(%) 9.35% 9.80% 10.78% 11.07% 11.40%

现金流量表 总资产净利润（%） 9.80% 10.80% 12.68% 13.41% 14.09%

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 16.17% 18.74% 19.76% 20.21% 20.53%

经营活动现金流 1160 1004 -433 482 595 偿债能力

净利润 512 682 883 1059 1265 资产负债率(%) 39% 42% 36% 34% 31%

折旧摊销 220.27 225.73 0.00 98.59 98.59 流动比率        1.89     1.81     2.27     2.53    2.81

财务费用 -1 16 9 15 6 速动比率        1.66     1.56     1.98     2.21    2.47

应收账款减少 -38 -119 -80 -85 -94 营运能力

预收帐款增加 38 54 82 96 111 总资产周转率 1.29 1.21 1.23 1.29 1.32

投资活动现金流 -1534 -755 99 65 70 应收账款周转率 19 19 18 17 17

公允价值变动收益 0 -9 0 0 0 应付账款周转率 10.83 8.87 7.92 7.94 7.87

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 1.17 1.40 1.67

筹资活动现金流 615 -233 418 -430 -526 每股净现金流(最新摊薄) 0.42 0.03 0.11 0.15 0.18

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.40 6.27 5.91 6.93 8.15

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率

普通股增加 58 0 177 0 0 P/E 26.54 21.14 21.38 17.82 14.91

资本公积增加 753 0 0 0 0 P/B 4.62 3.98 4.22 3.60 3.06

现金净增加额 241 16 84 117 139 EV/EBITDA 18.20 13.78 16.57 13.81 11.60

单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元

单位:百万元
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地产行业第四名。朝阳永续 2012 年度“中国证券行业伯乐奖”优秀组合奖十强（第七名）。朝阳永续 2012 年

度“中国证券行业伯乐奖”行业研究领先奖十强（第八名）。2013 年度房地产行业研究“金牛奖”最佳分析师第五

名。2014 万得资讯年度“卖方机构盈利预测准确度房地产行业第三名”。2016 年度今日投资天眼房地产行业

最佳选股分析师第三名。 

 

 
  

研究助理简介 

闵繁皓 

金融硕士研究生，2017 年加入东兴证券研究所。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 

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

（百万元） 

3,363.89 3,853.43 4,165.19 4,625.41 5,252.00 增长率（%） 20.89% 14.55% 8.09% 11.05% 13.55% 净利润（百

万元） 

613.23 835.35 890.10 993.03 1,125.64 增长率（%） 22.23% 36.22% 6.55% 11.56% 13.35% 净资产收

益率（%） 

30.50% 34.66% 32.18% 31.39% 31.15% 每股收益

(元) 

1.46 1.92 2.04 2.28 2.58 PE 31.47 23.93 22.49 20.16 17.78 PB 9.96 8.30 7.24 6.33 5.54 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


