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欧普照明（603515.SH） 

2021Q3 营收略有下降，盈利能力承压 

事件：公司发布 2021 年三季报。公司 2021 年前三季度实现营收 61.58

亿元，较 2020 年/2019 年同期增长 17.74%/6.73%；实现归母净利润 6.24

亿元，较 2020 年/2019 年同期增长 22.50%/3.56%。其中，21Q3 单季营

收为 21.95 亿元，同比 2020Q3/2019Q3 下降 1.14%/增长 10.25%；归母

净利润为 1.82 亿元，同比 2020Q3/2019Q3 下降 29.92%/7.92%。 

家照多渠道发展，营收有望恢复增长。家照业务：预计受房地产竣工走弱

的负面影响。线下渠道持续聚焦下沉市场发展，截至 21H1 已开发超 2000

家水电光超市/专区，并精细化终端门店运营，进行多渠道引流，实现主推

产品和业务增长超 100%；电商渠道积极与华为、小米等第三方平台合作

开发智能家居产品，预计 Q3 线上智能化产品维持高增长。商照业务：公

司上半年中标中石化全国集采项目，公司有望凭借较强的方案设计能力和

项目管理能力进一步开拓商照业务。  

成本压力显现，盈利承压下降。21Q3 公司毛利率下降 4.23pct 至 34.17%。

主要系大宗产品价格上涨，原材料成本压力加大。费率端：21Q3 公司销

售/管理/研发/财务费率为 19.19%/2.88%/3.81%/0.20% ，同比变动为

0.20/-0.05/0.14 /-0.57 pct。净利率：公司 2021Q3 实现净利率 8.37%，

同比下降 3.35pct，主要系毛利下降较多所致。 

现金流略有下降，整体资产风险可控。公司 21Q3 单季实现经营性现金流

净额 2.12 亿元，同比下降 54.52%，我们预计与公司加大原材料锁材和双

十一备货有关。上下游占款较为稳健，其中应收账款为 4.44 亿元，同比

上升 13.86%；预收账款（即合同负债）为 1.37 亿元，同比增长 15.16%。

存货为 9.39 亿元，同比增长 22.21%。 

产品迭代、品牌建设提升竞争力。产品端：公司持续推进 IPD 建设，提升

产品稳定性、可制造性和可服务性；同时致力于技术研发，实现 GaN 技

术在照明驱动电源上的应用，以及 MR 微棱技术的迭代升级。品牌端：公

司将产品植入《小舍得》等影视作品，提升品牌影响力；参与编写《建筑

装饰装修室内空间照明设计应用标准》，为行业发展助力。 

盈利预测与投资建议。我们预计 2021-2023 年归母净利润分别为 9.98、

11.47、13.47 亿元，同比增速为 24.7%、14.9%、17.4%。公司为家居

照明龙头，商照构筑第二曲线，维持“买入”投资评级。 

风险提示：地产下行风险、线下销售恢复不及预期、线上竞争加剧 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8,355 7,970 9,108 10,312 11,922 

增长率 yoy（%） 4.4 -4.6 14.3 13.2 15.6 

归母净利润（百万元） 890 800 998 1,147 1,347 

增长率 yoy（%） 

 

 

-1.0 -10.1 24.7 14.9 17.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.18 1.06 1.32 1.52 1.78 

净资产收益率（%） 17.8 15.2 17.0 17.2 17.5 

P/E（倍） 17.5 19.4 15.6 13.6 11.5 

P/B（倍） 3.1 3.0 2.6 2.3 2.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6277 6606 7713 8196 9846  营业收入 8355 7970 9108 10312 11922 

现金 298 289 963 1501 2568  营业成本 5301 4962 5705 6403 7408 

应收票据及应收账款 476 438 607 576 792  营业税金及附加 36 43 48 52 60 

其他应收款 33 33 42 43 55  营业费用 1634 1587 1749 2011 2265 

预付账款 22 22 29 29 38  管理费用 252 280 342 333 402 

存货 799 788 1036 1011 1358  研发费用 321 302 264 374 422 

其他流动资产 4648 5035 5035 5035 5035  财务费用 7 34 8 -8 -34 

非流动资产 1831 1955 2103 2246 2440  资产减值损失 -46 -22 0 0 0 

长期投资 134 171 239 315 383  其他收益 90 67 0 0 0 

固定资产 1037 909 984 1044 1134  公允价值变动收益 -5 4 -1 1 -1 

无形资产 125 342 368 401 443  投资净收益 181 128 161 175 161 

其他非流动资产 535 533 512 486 480  资产处置收益 1 -19 0 0 0 

资产总计 8107 8560 9816 10442 12286  营业利润 1021 920 1153 1324 1558 

流动负债 3064 3278 3913 3730 4577  营业外收入 21 27 17 19 21 

短期借款 260 309 309 309 309  营业外支出 4 6 4 4 4 

应付票据及应付账款 1328 1345 1728 1721 2270  利润总额 1038 940 1166 1339 1575 

其他流动负债 1476 1624 1876 1701 1998  所得税 148 140 168 192 228 

非流动负债 27 31 31 31 31  净利润 891 800 998 1147 1347 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 27 31 31 31 31  归属母公司净利润 890 800 998 1147 1347 

负债合计 3091 3308 3943 3761 4607  EBITDA 1238 1129 1283 1453 1667 

少数股东权益 1 3 3 4 4  EPS（元） 1.18 1.06 1.32 1.52 1.78 

股本 756 755 755 755 755        

资本公积 958 935 935 935 935  主要财务比率      

留存收益 3295 3722 4328 5009 5785  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 5016 5249 5870 6677 7675  成长能力      

负债和股东权益 8107 8560 9816 10442 12286  营业收入(%) 4.4 -4.6 14.3 13.2 15.6 

       营业利润(%) -1.1 -10.0 25.4 14.8 17.7 

       归属于母公司净利润(%) -1.0 -10.1 24.7 14.9 17.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 36.5 37.7 37.4 37.9 37.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.7 10.0 11.0 11.1 11.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 17.8 15.2 17.0 17.2 17.5 

经营活动现金流 1113 1031 1173 970 1550  ROIC(%) 16.9 14.5 16.1 16.1 16.4 

净利润 891 800 998 1147 1347  偿债能力      

折旧摊销 193 179 117 133 134  资产负债率(%) 38.1 38.6 40.2 36.0 37.5 

财务费用 7 34 8 -8 -34  净负债比率(%) 0.0 1.0 -10.7 -17.4 -29.1 

投资损失 -181 -128 -161 -175 -161  流动比率 2.0 2.0 2.0 2.2 2.2 

营运资金变动 190 102 210 -127 263  速动比率 1.8 1.7 1.6 1.9 1.8 

其他经营现金流 13 44 1 -1 1  营运能力      

投资活动现金流 -1080 -479 -106 -100 -168  总资产周转率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 

资本支出 170 277 80 67 126  应收账款周转率 15.4 17.4 17.4 17.4 17.4 

长期投资 -1070 -306 -68 -76 -68  应付账款周转率 3.9 3.7 3.7 3.7 3.7 

其他投资现金流 -1979 -508 -93 -109 -110  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -234 -560 -393 -332 -315  每股收益(最新摊薄) 1.18 1.06 1.32 1.52 1.78 

短期借款 61 49 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.48 1.37 1.55 1.29 2.05 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.65 6.96 7.78 8.85 10.17 

普通股增加 0 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 5 -23 0 0 0  P/E 17.5 19.4 15.6 13.6 11.5 

其他筹资现金流 -300 -584 -393 -332 -315  P/B 3.1 3.0 2.6 2.3 2.0 

现金净增加额 -196 -8 674 538 1067  EV/EBITDA 8.9 9.6 7.9 6.6 5.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 日收盘价  
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