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  审慎推荐-A（下调） 

2021 年报暨 2022 一季报点评：盈利能力暂承压，线下

改革进行时 

 

消费品/家电 

目标估值：NA 

当前股价：15.64 元 

 

❑ 欧普照明披露 21 年年报及 22 年一季报。（1）公司 21 年实现营业收入 88.5

亿元，同比增长 11.0%，实现归母净利润 9.1 亿元，同比增长 13.4%，实现

扣非归母净利润 7.0 亿元，同比增长 5.3%。其中单 Q4 实现营业收入 26.9 亿

元，同比下滑 1.9%，实现归母净利润 2838 万元，同比下滑 2.4%，实现扣非

归母净利润 2.4 亿元，同比下滑 15.6%。（2）公司 22Q1 实现营业收入 14.6

亿元，同比下滑 17.1%，实现归母净利润 6625 万元，同比下滑 50.9%，实

现扣非归母净利润 1312 万元，同比下滑 84.6%，受原材料价格大幅上涨、线

下渠道持续改革及部分地区疫情反复影响，公司 22Q1 业绩同比大幅下滑。 

❑ 线下改革进行时，四大渠道共发力。（1）线下 C 端，公司 21 年全面推进终

端门店转型升级及下沉渠道水电光超市，截至 21 年底已完成超过 500 家门店

的改装升级及近 3000 家水电光超市的开设，全面提升终端门店经营效率，带

动相关主推产品套系化提升至 40%，下沉门店提货额提升 8~10 倍。同时，

公司围绕全屋智能照明解决方案及数字平台欧普设计家打从引流到售后的全

流程数字化，推动一站式服务能力的全面提升，20 年 7 月在重庆开启首家智

能灯光体验馆，截至 21 年底已建设超过 80 个智能体验专区。（2）线下商照，

公司 21 年不断深化专业解决方案能力，在商用大项目、户外照明、商业连锁、

汽车工业照明、智慧道路照明等领域均取得不同程度的突破，商照渠道空间

广阔，产品标准化程度较 C 端渠道更高，可充分彰显公司制造及规模优势，

预计商照渠道未来将成为公司快速发展的重要推力。（3）线上渠道，公司在

重点平台中不断丰富产品品类，同时积极布局抖音、小红书等新平台，带动

公司 21 年线上收入快速增长，据魔镜数据统计，2021 年公司淘宝天猫平台

销售额同比增长 92.4%，其中多个单月均取得翻倍以上收入增幅。（4）海外

渠道，10 月公司作为中国馆官方合作伙伴身份亮相迪拜世博会并为馆内提供

全方位的照明解决方案，全方位提升国际品牌知名度及美誉度，年内在沙特、

迪拜、印尼、科威特等多个国家及地区建设多个标杆项目，同时公司积极开

拓亚马逊、Lazada 等跨境电商平台，带动海外业务快速增长，21 年公司海

外业务收入同比增长 10.48%。 

❑ 盈利能力短暂承压，单季毛利率降幅环比收窄。受会计准则变更及原材料价

格大幅上涨影响，公司 21 年毛利率同比下滑 4.74 pct 至 33.00%，22Q1 毛

利率同比下滑 5.90 pct 至 31.41%，剔除会计准则变更影响，我们测算

21A/21Q4/22Q1 毛利率分别同比下滑 1.32pct/ 3.08pct/ 2.02pct，22Q1 毛利

率下滑幅度环比收窄。费用端，21 年公司销售/管理/研发/财务费用率分别同

比下降 4.1pct/ 0.1pct/ 0.2pct/ 0.1pct，22Q1 公司销售/管理/研发/财务费用率

分别同比变动-2.1pct/ +0.2pct/ +0.6pct/ +0.4pct，剔除会计准则变更影响，公

司 21 全年/22Q1 财务费用率分别同比变动-0.7pct/ +1.8pct，期间费用率分别

同比变动-1.1pct/ +3.0pct 至 23.1%/ 29.3%，综合带来公司 21 全年/22Q1 净

利率分别同比+0.3pct/ -3.3pct 至 10.3%/ 4.4%。 

❑ 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 93 亿元、

104 亿元和 115 亿元，分别同比增长 5%、12%和 11%，归母净利润分别为

9.34 亿元、10.38 亿元和 11.73 亿元，分别同比增长 3%、11%和 13%，对

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 75421 

已上市流通股（万股） 75376 

总市值（亿元） 118 

流通市值（亿元） 118 

每股净资产（MRQ） 7.7 

ROE（TTM） 14.5 

资产负债率 28.2% 

主要股东 中山市欧普投资有限公司 

主要股东持股比例 46.17% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -14 -27 -47 

相对表现 -5 -3 -21 
 

 
  

 
  

 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《欧普照明（603515）—线下改革

进 行 中 ， 静 待 花 开 月 明 时 》
2021-12-31 

2、《欧普照明（603515）—经营有序

复苏，盈利能力提升》2020-11-03 

3、《欧普照明（603515）—Q2 降幅

显 著 收 窄 ， 渠 道 积 极 拓 展 》
2020-08-29  

  

 
 
史晋星 S1090522010003 

 shijinxing@cmschina.com.cn 

陈东飞 S1090519070001 

 chendongfei@cmschina.com.cn 

彭子豪 研究助理 

 pengzihao@cmschina.com.cn  
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应估值 13 倍、11 倍和 10 倍，维持"强烈推荐-A"投资评级。 

❑ 风险提示：宏观景气下移、行业竞争加剧、原材料成本大幅上涨、海运运费

大幅上升。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 7970 8847 9327 10406 11529 

同比增长 -5% 11% 5% 12% 11% 

营业利润(百万元) 920 1022 1087 1211 1373 

同比增长 -10% 11% 6% 11% 13% 

归母净利润(百万元) 800 907 934 1038 1173 

同比增长 -10% 13% 3% 11% 13% 

每股收益(元) 1.06 1.20 1.24 1.38 1.56 

PE 14.7 13.0 12.6 11.4 10.1 

PB 2.2 2.0 1.9 1.7 1.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

 

图 1：欧普照明历史 PE Band  图 2：欧普照明历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6606 6797 7529 8570 9695 

现金 289 327 1008 1868 2810 

交易性投资 4816 4945 4945 4945 4945 

应收票据 2 3 3 3 4 

应收款项 436 445 450 502 556 

其它应收款 33 42 44 49 54 

存货 788 838 871 971 1070 

其他 242 197 208 232 257 

非流动资产 1955 2280 2193 2118 2053 

长期股权投资 171 207 207 207 207 

固定资产 909 857 810 771 737 

无形资产商誉 342 344 310 279 251 

其他 533 872 867 862 859 

资产总计 8560 9077 9722 10688 11748 

流动负债 3278 3224 3310 3608 3906 

短期借款 309 306 300 335 371 

应付账款 1345 1349 1417 1578 1739 

预收账款 137 138 145 162 178 

其他 1487 1431 1448 1533 1618 

长期负债 31 23 23 23 23 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 31 23 23 23 23 

负债合计 3308 3247 3333 3631 3929 

股本 755 754 754 754 754 

资本公积金 734 726 726 726 726 

留存收益 3760 4307 4863 5528 6286 

少数股东权益 3 43 46 49 53 

归属于母公司所有者权益 5249 5787 6344 7008 7766 

负债及权益合计 8560 9077 9722 10688 11748     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1031 689 929 1041 1160 

净利润 800 910 937 1041 1177 

折旧摊销 179 153 169 158 148 

财务费用 21 12 15 10 7 

投资收益 (128) (172) (250) (250) (250) 

营运资金变动 142 (216) 59 79 75 

其它 17 1 (0) 3 3 

投资活动现金流 (479) (290) 168 168 168 

资本支出 (277) (250) (82) (82) (82) 

其他投资 (202) (41) 250 250 250 

筹资活动现金流 (560) (354) (416) (349) (386) 

借款变动 35 68 (24) 35 36 

普通股增加 (1) (0) 0 0 0 

资本公积增加 (184) (8) 0 0 0 

股利分配 (378) (377) (377) (374) (415) 

其他 (31) (36) (15) (10) (7) 

现金净增加额 (8) 45 681 860 941     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7970 8847 9327 10406 11529 

营业成本 4962 5927 6222 6933 7639 

营业税金及附加 43 49 56 62 69 

营业费用 1587 1398 1492 1665 1845 

管理费用 280 297 304 329 353 

研发费用 302 321 339 378 419 

财务费用 34 29 15 10 7 

资产减值损失 (42) (59) (62) (67) (74) 

公允价值变动收益 4 (7) 0 0 0 

其他收益 67 92 100 100 100 

投资收益 128 172 150 150 150 

营业利润 920 1022 1087 1211 1373 

营业外收入 27 33 0 0 0 

营业外支出 6 4 0 0 0 

利润总额 940 1051 1087 1211 1373 

所得税 140 141 150 170 196 

少数股东损益 (0) 3 3 3 4 

归属于母公司净利润 800 907 934 1038 1173     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 -5% 11% 5% 12% 11% 

营业利润 -10% 11% 6% 11% 13% 

归母净利润 -10% 13% 3% 11% 13% 

获利能力      

毛利率 37.7% 33.0% 33.3% 33.4% 33.7% 

净利率 10.0% 10.3% 10.0% 10.0% 10.2% 

ROE 15.6% 16.4% 15.4% 15.6% 15.9% 

ROIC 14.5% 15.1% 14.4% 14.6% 14.9% 

偿债能力      

资产负债率 38.6% 35.8% 34.3% 34.0% 33.4% 

净负债比率 3.7% 3.6% 3.1% 3.1% 3.2% 

流动比率 2.0 2.1 2.3 2.4 2.5 

速动比率 1.8 1.8 2.0 2.1 2.2 

营运能力      

总资产周转率 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

存货周转率 6.3 7.3 7.3 7.5 7.5 

应收账款周转率 17.4 20.0 20.7 21.7 21.7 

应付账款周转率 3.7 4.4 4.5 4.6 4.6 

每股资料(元)      

EPS 1.06 1.20 1.24 1.38 1.56 

每股经营净现金 1.37 0.91 1.23 1.38 1.54 

每股净资产 6.96 7.67 8.41 9.29 10.30 

每股股利 0.50 0.50 0.50 0.55 0.62 

估值比率      

PE 14.7 13.0 12.6 11.4 10.1 

PB 2.2 2.0 1.9 1.7 1.5 

EV/EBITDA 13.0 12.0 11.1 10.3 9.3     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了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。 
 
招商家电研究组： 

史晋星：复旦大学世界经济硕士，2017 年-2021 年四年家电行业研究经验，曾工作于申万宏源证券研究所，先后获

得 2017 年水晶球第四，2019-2020 年水晶球第五，2017/2020 年新财富入围等奖项。 

陈东飞：美国莱斯大学统计学硕士，中国人民大学环境经济管理学学士。2017 年入职招商证券，任环保与公用事业

行业分析师，2020 年任家电行业分析师。 

彭子豪：北京大学光华管理学院工商管理硕士，英国华威大学统计学学士，2020 年加入招商证券家电研究团队。 

团队荣誉： 

金牛奖：2018&2019 最佳行业金牛分析师 

新财富：2017-第 4 名 2016-第 3 名 2015-第 3 名 2014-第 3 名 2013-第 5 名 

金牛奖：2017-第 2 名 2016-第 4 名 2015-第 3 名 2014-第 3 名 2013-第 4 名 

水晶球：2018-第 4 名 2017-第 2 名 2016-第 5 名 2015-第 4 名 2014-第 4 名 2013-第 5 名 

保险资管最受欢迎分析师 IAMAC 奖 2018-第 3 名 2017-第 2 名 2016-第 3 名 2014-第 3 名 

 

 
投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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