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市场数据 

总股本(亿股) 7.55 

总市值(亿元)： 155.47 

一年最低/最高(元)： 20.58/35.12 

近 3月换手率： 20.61% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -3.85 -20.16 -29.77 

绝对 -3.56 -17.27 -24.92 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

深耕渠道下沉，净利率持续改善——欧普照

明（603515.SH）2021年半年报点评
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事件： 

公司发布 2021年三季报：1-3Q21实现营收 61.6亿元，YoY+17.7%，较 19年同期

变化+6.7%；归母净利润 6.2亿元，YoY+22.5%，较 19年同期变化+3.6%。其中

3Q21实现营收 22.0亿元，YoY-1.1%，较 19年同期变化+10.2%；归母净利润 1.8

亿元，YoY-29.9%，较 19年同期变化-7.9%。 

点评：  

下沉乡镇市场，重视新流量渠道，商照领域经验丰富。分渠道看：（1）线下：地产

景气度下行致照明行业经营承压，公司于 2018年提出“坐商改行商”，2019-2020

年开拓小区换新。今年公司重点布局乡镇下沉市场，截至上半年已开发 2000多家

水电光超市/专区（卫浴、电工类产品），借助品类齐全优势开拓一站式购物需求，

预计单店进货额明显高于五金网点。（2）电商：经过 2018年价格竞争后，欧普线

上市占率得到明显提升，目前公司一方面发挥极致性价比优势，另一方面打造一站

式多品类智能硬装生态圈，前三季度线上智能化产品销售快速增长。（3）商照：公

司属于行业第一梯队，销售规模领先，今年以来公司持续拓展大型标杆项目，中标

中石化全国集采项目，完成建设 300余所学校照明项目；（4）海外：聚焦重点国

家渠道深耕、不断夯实本地化运营能力。在沙特、菲律宾、泰国、印尼等重点国家，

不断下沉渠道建设；公司智能照明解决方案在海外多个国家实现了普及与推广应用，

智能化业务销售占比突破双位数。 

 

成本压力逐步传导，3Q21 毛利率同比下滑 4.2pcts。1-3Q21 公司毛利率 36.5%

（YoY-1pcts），其中 3Q21 毛利率 34.7%（YoY-4.2pcts）下滑幅度较大，今年以

来主要原材料大幅上涨逐渐传导至企业经营层面，而 3Q21 地产下行导致终端需求

较弱以及提价较难。3Q21销售费用率 YoY+0.2pcts，受毛利率跌幅较大影响，3Q21

毛销差 YoY-4.4pcts。1-3Q21净利率 YoY+0.4pcts，其中 3Q21净利率 YoY-3.4pcts。

资产负债方面，3Q21 末应收款项 YoY+19%；存货 YoY+22%，主因原材料备货。

3Q21末自有现金达到 43亿元，占总资产 51%，主要由交易性金融资产构成。现金

流方面，1-3Q21经营性净现金-1.0亿元，YoY-124%，主因本期销售规模上升，营

运资金投入增加。 

 

盈利预测、估值与评级：地产景气下行以及原材料涨价双重制约，下调公司至“增

持”评级。欧普是 LED 照明市场中最具有品牌力、管理能力、渠道壁垒的行业翻

楚，在大行业中有望实现市占提升是其长期投资逻辑。但考虑到地产景气下行以及

原材料涨价带来的双重压力，调降欧普照明 2021-23年净利润至 8.91亿元（-6.3%）、

10.26 亿元（-5.9%）、11.36 亿元（-3.0%），当前股价对应 PE 为 17、15、14

倍，由于上述压力或将在未来半年持续，下调公司至“增持”评级。 

 

风险提示：原材料大幅涨价，地产需求低迷程度超预期。 

 

要点 
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欧普照明（603515.SH） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8,355 7,970 8,889 10,201 11,454 

营业收入增长率 4.39% -4.61% 11.53% 14.76% 12.29% 

净利润（百万元） 890 800 891 1,026 1,136 

净利润增长率 -0.99% -10.15% 11.36% 15.18% 10.68% 

EPS（元） 1.18 1.06 1.18 1.36 1.50 

ROE（归属母公司)（摊薄） 17.75% 15.24% 15.46% 15.95% 15.87% 

P/E 17 19 17 15 14 

P/B 3.1 3.0 2.7 2.4 2.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-10-27 

 

 

图 1：公司单季度营业收入及同比  图 2：公司单季度归母净利润及同比 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 3：公司单季度三费率  图 4：公司单季度毛利率和净利率 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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欧普照明（603515.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 8,355 7,970 8,889 10,201 11,454 

营业成本 5,301 4,962 5,680 6,518 7,363 

折旧和摊销 168 143 115 124 135 

税金及附加 36 43 44 51 57 

销售费用 1,634 1,587 1,742 1,989 2,222 

管理费用 252 280 293 337 378 

研发费用 321 302 338 388 435 

财务费用 7 34 14 -1 -15 

投资收益 181 128 180 180 200 

营业利润 1,021 920 1,038 1,196 1,324 

利润总额 1,038 940 1,038 1,196 1,324 

所得税 148 140 147 170 188 

净利润 891 800 891 1,026 1,136 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 890 800 891 1,026 1,136 

EPS(元) 1.18 1.06 1.18 1.36 1.50 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1,113 1,031 977 1,003 1,116 

净利润 890 800 891 1,026 1,136 

折旧摊销 168 143 115 124 135 

净营运资金增加 -3,642 -145 44 94 62 

其他 3,697 233 -73 -241 -216 

投资活动产生现金流 -1,080 -479 -88 -145 -100 

净资本支出 -169 -268 -250 -250 -250 

长期投资变化 134 171 0 0 0 

其他资产变化 -1,044 -383 162 105 150 

融资活动现金流 -234 -560 -290 -675 -395 

股本变化 0 -1 0 0 0 

债务净变化 72 45 102 -319 0 

无息负债变化 23 173 134 278 300 

净现金流 -196 -8 600 183 621 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 8,107 8,560 9,310 9,939 10,964 

货币资金 298 289 889 1,072 1,694 

交易性金融资产 4,558 4,816 4,816 4,816 4,816 

应收账款 476 436 496 569 639 

应收票据 1 2 1 1 1 

其他应收款（合计） 33 33 44 51 57 

存货 799 788 787 913 1,039 

其他流动资产 90 204 227 260 291 

流动资产合计 6,277 6,606 7,277 7,701 8,559 

其他权益工具 205 205 205 205 205 

长期股权投资 134 171 171 171 171 

固定资产 1,037 909 879 869 872 

在建工程 21 9 112 189 247 

无形资产 125 342 385 427 468 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 55 46 64 64 64 

非流动资产合计 1,831 1,955 2,033 2,238 2,405 

总负债 3,091 3,308 3,544 3,504 3,804 

短期借款 260 309 319 0 0 

应付账款 1,273 1,345 1,420 1,629 1,841 

应付票据 55 0 57 65 74 

预收账款 112 0 133 153 172 

其他流动负债 724 868 868 868 868 

流动负债合计 3,064 3,278 3,515 3,475 3,775 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 25 24 24 24 24 

非流动负债合计 27 31 29 29 29 

股东权益 5,016 5,252 5,766 6,435 7,160 

股本 756 755 755 755 755 

公积金 1,359 1,335 1,335 1,335 1,335 

未分配利润 2,895 3,322 3,835 4,505 5,230 

归属母公司权益 5,016 5,249 5,763 6,432 7,157 

少数股东权益 1 3 3 3 3 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 36.5% 37.7% 36.1% 36.1% 35.7% 

EBITDA率 13.6% 13.4% 11.2% 11.2% 10.9% 

EBIT率 11.3% 11.1% 9.9% 10.0% 9.7% 

税前净利润率 12.4% 11.8% 11.7% 11.7% 11.6% 

归母净利润率 10.7% 10.0% 10.0% 10.1% 9.9% 

ROA 11.0% 9.3% 9.6% 10.3% 10.4% 

ROE（摊薄） 17.8% 15.2% 15.5% 16.0% 15.9% 

经营性 ROIC 96.8% 102.8% 83.4% 74.2% 67.8% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 38% 39% 38% 35% 35% 

流动比率 2.05 2.02 2.07 2.22 2.27 

速动比率 1.79 1.77 1.85 1.95 1.99 

归母权益/有息债务 18.42 16.56 13.74 64.32 71.57 

有形资产/有息债务 28.72 25.49 21.14 94.46 104.29 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 19.56% 19.91% 19.60% 19.50% 19.40% 

管理费用率 3.02% 3.51% 3.30% 3.30% 3.30% 

财务费用率 0.08% 0.43% 0.16% -0.01% -0.13% 

研发费用率 3.84% 3.79% 3.80% 3.80% 3.80% 

所得税率 14% 15% 14% 14% 14% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.50 0.50 0.47 0.54 0.60 

每股经营现金流 1.47 1.37 1.29 1.33 1.48 

每股净资产 6.63 6.96 7.64 8.52 9.48 

每股销售收入 11.05 10.56 11.78 13.52 15.18 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 17 19 17 15 14 

PB 3.1 3.0 2.7 2.4 2.2 

EV/EBITDA 10.4 11.0 10.9 9.2 8.0 

股息率 2.4% 2.4% 2.3% 2.6% 2.9% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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