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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 12.84 元

总市值/流通市值 6124/6124 百万元

52周最高价/最低价 21.24/12.52 元

近 3 个月日均成交额 18.21 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《得邦照明（603303.SH）-照明龙头切入车载，控制器引领二次

增长》 ——2023-04-23

二季度收入企稳回升，经营性利润持续修复。公司2023年上半年实现营收

24.6亿/+0.4%，归母净利润1.6亿/+5.5%，扣非归母净利润1.6亿/+3.0%。

其中Q2收入13.5亿/+13.4%，归母净利润1.0亿/+2.9%，扣非归母净利润

1.1亿/+14.7%。公司Q2收入扭转此前4个季度的下滑趋势，实现同比正增

长；扣非盈利有所好转，毛利率同比实现持续提升。

车载业务高速成长。2023H1公司车载业务实现营收3.4亿，同比增长99.3%，

其中公司车灯结构件子公司上海良勤收入增长102.6%至 1.6亿，以车载控制

器为主的子公司得邦车用照明收入增长147.8%至1.7亿。公司车载控制器及

车灯结构件收入均实现高增长，主要系：1）公司车载产能投入持续推进，

定点项目依次量产，横店、上海及武汉三大基地继续不同程度的增加产能；

2）2022年同期基数相对较低。目前公司现有定点项目累计超40亿元，项目

周期为5-10年，且持续获得头部Tier1企业的定点，2023H1公司新增马瑞

利、万向A123等客户的前大灯控制器、尾灯发光板及BMS定点项目。

通用照明主业或已实现恢复性增长。2023H1公司通用照明业务实现营收20.4

亿，同比下降6.1%。我们假设Q1、Q2车载业务与照明业务收入占比与H1相

同，且Q2车载收入增速与H1车载收入增速相同，则Q2通用照明主业预计

有小幅增长。考虑到美国新房销售等出现好转及2022H2较低的基数，预计

下半年通用照明主业有望延续恢复性增长的趋势。

毛利率持续改善，盈利维持向好趋势。公司Q2毛利率提升2.5pct至17.2%，

预计主要系原材料成本下降利好通用照明主业毛利率。Q2销售/管理/研发费

用率基本稳定，同比分别-0.4/+0.2/+0.3pct至3.1%/3.1%/3.1%，财务费用

由于汇兑收益同比减少，同比+1.4pct至-3.2%。公司信用减值损失及锁汇带

来的公允价值变动损失有所扩大，导致Q2净利率同比下滑0.7pct至7.3%。

若排除锁汇等非经营性损益，Q2扣非归母净利率同比+0.1pct至8.1%，依然

维持盈利修复的态势。

风险提示：行业竞争加剧；车载客户拓展不及预期；行业需求复苏不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持 “增持”评级。

考虑到公司锁汇导致汇兑收益减少及研发费用等小幅上升，下调盈利预测，

预计公司2023-2025年归母净利润为3.8/4.6/5.3亿（前值为4.1/4.9/5.7

亿），增速为+12%/+20%/+16%，对应PE=16/13/12x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 5,273 4,657 5,032 5,768 6,368

(+/-%) 17.0% -11.7% 8.1% 14.6% 10.4%

净利润(百万元) 328 340 381 458 529

(+/-%) -4.2% 3.9% 11.9% 20.1% 15.6%

每股收益（元） 0.69 0.71 0.80 0.96 1.11

EBIT Margin 4.7% 6.2% 6.8% 7.5% 7.9%

净资产收益率（ROE） 10.6% 10.4% 11.0% 12.5% 13.5%

市盈率（PE） 18.7 18.0 16.1 13.4 11.6

EV/EBITDA 24.8 19.8 18.1 15.2 13.5

市净率（PB） 1.98 1.87 1.77 1.67 1.56

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司研发费用率情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （23E）

603303.SH 得邦照明 12.84 61 0.71 0.80 0.96 1.11 18.0 16.1 13.4 11.6 1.0 增持

000541.SZ 佛山照明 5.36 63 0.17 0.24 0.31 0.36 31.7 22.7 17.3 14.8 0.8 买入

603515.SH 欧普照明 18.91 141 1.04 1.23 1.40 1.56 18.2 15.4 13.5 12.1 1.1 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测； 注：欧普照明盈利预测来自 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1140 1712 1710 1804 2090 营业收入 5273 4657 5032 5768 6368

应收款项 1607 1205 1380 1611 1724 营业成本 4548 3876 4119 4700 5181

存货净额 823 654 738 828 907 营业税金及附加 12 16 18 20 22

其他流动资产 248 168 193 219 242 销售费用 151 144 176 196 210

流动资产合计 3829 3779 4063 4511 5016 管理费用 619 1327 1647 1670 1537

固定资产 766 788 799 809 763 研发费用 1285 1987 2463 2710 2845

无形资产及其他 207 226 217 208 199 财务费用 (41) (79) (49) (39) (36)

投资性房地产 158 179 179 179 179 投资收益 56 5 29 29 30

长期股权投资 49 54 59 64 69

资产减值及公允价值变

动 41 35 (59) (52) (43)

资产总计 5008 5026 5317 5770 6226 其他收入 214 902 1271 1251 1089

短期借款及交易性金融

负债 12 18 33 21 24 营业利润 295 314 362 449 528

应付款项 1440 1299 1368 1566 1726 营业外净收支 70 55 58 58 58

其他流动负债 377 330 355 404 444 利润总额 365 369 420 507 586

流动负债合计 1829 1647 1757 1992 2195 所得税费用 37 29 39 50 57

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0)

其他长期负债 28 49 49 49 49 归属于母公司净利润 328 340 381 458 529

长期负债合计 28 49 49 49 49 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1857 1697 1806 2041 2244 净利润 328 340 381 458 529

少数股东权益 55 58 57 57 57 资产减值准备 (50) 36 1 (1) (2)

股东权益 3096 3271 3453 3672 3925 折旧摊销 74 105 96 106 114

负债和股东权益总计 5008 5026 5317 5770 6226 公允价值变动损失 (41) (35) (59) (52) (43)

财务费用 (41) (79) (49) (39) (36)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (349) 498 (188) (101) (17)

每股收益 0.69 0.71 0.80 0.96 1.11 其它 50 (36) (1) 1 2

每股红利 0.27 0.37 0.42 0.50 0.58 经营活动现金流 12 908 347 514 669

每股净资产 6.49 6.86 7.24 7.70 8.23 资本开支 (145) (189) (158) (157) (100)

ROIC 8% 9% 10% 12% 14% 其它投资现金流 5 (28) (3) (6) (5)

ROE 11% 10% 11% 12% 13% 投资活动现金流 (151) (222) (166) (168) (110)

毛利率 14% 17% 18% 19% 19% 权益性融资 22 2 0 0 0

EBIT Margin 5% 6% 7% 8% 8% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 6% 9% 9% 9% 10% 支付股利、利息 (129) (178) (199) (239) (276)

收入增长 17% -12% 8% 15% 10% 其它融资现金流 182 240 15 (12) 3

净利润增长率 -4% 4% 12% 20% 16% 融资活动现金流 (54) (114) (184) (251) (273)

资产负债率 38% 35% 35% 36% 37% 现金净变动 (193) 572 (2) 95 285

股息率 2.1% 2.9% 3.2% 3.9% 4.5% 货币资金的期初余额 1333 1140 1712 1710 1804

P/E 18.7 18.0 16.1 13.4 11.6 货币资金的期末余额 1140 1712 1710 1804 2090

P/B 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6 企业自由现金流 (197) 681 60 238 453

EV/EBITDA 24.8 19.8 18.1 15.2 13.5 权益自由现金流 (15) 921 98 248 479

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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