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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 13.44 元

总市值/流通市值 6410/6410 百万元

52周最高价/最低价 21.24/12.21 元

近 3 个月日均成交额 20.21 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）-2023 年中报点评：车载业务收入增长

99%，盈利维持向好态势》 ——2023-08-21

《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

三季度收入增长稳健，归母净利润同比增长77%。公司发布2023年三季报，

2023Q1-Q3 实现收入 36.4 亿元，同比+1.6%；归母净利润 2.8 亿元，同比

+26.2%；扣非归母净利润2.4亿元，同比-0.1%。其中2023Q3实现收入11.9

亿元，同比+4.1%；归母净利润1.1亿元，同比+76.5%；扣非归母净利润0.8

亿元，同比-5.9%。

预计照明主业维稳，车载业务贡献收入增量。根据海关总署数据，以美元口

径，2023Q1/Q2/Q3 我国灯具、照明装置及零件行业出口额分别同比

-2.5%/-2.6%/-9.9%，三季度照明出口增速转弱，受益于行业集中趋势，预

计公司外销表现优于行业；车载业务方面，今年LDM受芯片交期不利影响减

弱，交货数量稳步提升，BMS定点项目也逐步量产，若假设Q3公司照明业务

收入基本持平，则车载业务预计仍实现双位数增长。

Q3毛利率持续改善，远期外汇合约公允价值变动增厚业绩。Q3公司毛利率

同比+3.0pct至 18.5%，毛利率提升或主要与原材料成本利好以及降本增效

有关。Q3销售/管理/研发/财务费用率分别为3.6%/3.8%/3.4%/-0.1%，分别

同比+0.03pct/+0.6pct/+0.1pct/+3.1pct，财务费用率增加主要系汇兑收益

同比减少所致。公司归母净利率同比+4.0pct至 9.6%，其中Q3远期外汇合

同公允价值转盈，远期外汇合约投资收益及公允价值变动收益等合计同比增

加0.52亿，同时政府补助也较去年同期增加0.16亿，若剔除非经营性损益

影响，Q3扣非归母净利率同比-0.7pct至6.8%，整体盈利能力依然稳健。

通用照明迎低基数，期待车载业务加速推进。美元口径下2022Q4我国照明

行业出口额同比-15.3%，为2020Q2以来单季最大跌幅，同期公司收入同比

-31.7%，预计Q4照明主业将迎来低基数下的恢复性增长；车载业务领域，

公司现有定点项目累计超40亿元，项目周期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，8月再获华中马瑞利车大灯ECU定点，车载业

务有望迎来高速成长。

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：维持盈利预测，维持“增持”评级。

公司通用照明主业有望迎来恢复性增长，车载业务顺利推进，同时降本成效

逐步显现，维持盈利预测，预计公司2023-2025年归母净利润为3.8/4.5/5.2

亿，增速为+12%/+18%/+15%，对应 PE=17/14/12x，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 4,924 5,561 6,091

(+/-%) 17.0% -11.7% 5.7% 12.9% 9.5%

净利润(百万元) 328 340 382 451 517

(+/-%) -4.2% 3.9% 12.2% 18.0% 14.7%

每股收益（元） 0.69 0.71 0.80 0.94 1.08

EBIT Margin 4.7% 6.2% 6.7% 7.5% 7.9%

净资产收益率（ROE） 10.6% 10.4% 11.1% 12.3% 13.2%

市盈率（PE） 19.6 18.8 16.8 14.2 12.4

EV/EBITDA 25.6 20.5 19.1 16.1 14.4

市净率（PB） 2.07 1.96 1.86 1.75 1.64

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 13.44 64 0.71 0.80 0.96 1.11 18.8 16.8 14.0 12.1 1.1 增持

000541.SZ 佛山照明 6.60 76 0.17 0.22 0.33 0.38 39.0 29.7 20.2 17.5 1.0 买入

603515.SH 欧普照明 19.90 149 1.04 1.25 1.42 1.57 14.9 16.0 14.1 12.7 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 1713 1807 2083 营业收入 5273 4657 4924 5561 6091

应收款项 1607 1205 1351 1553 1650 营业成本 4548 3876 4034 4533 4958

存货净额 823 654 722 798 867 营业税金及附加 12 16 17 20 21

其他流动资产 248 168 189 211 231 销售费用 151 144 172 189 201

流动资产合计 3829 3779 4015 4416 4882 管理费用 619 1327 1647 1670 1537

固定资产 766 788 811 829 793 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 (47) (42) (33)

资产总计 5008 5026 5281 5696 6122 其他收入 214 902 1279 1266 1108

短期借款及交易性金融

负债 12 18 33 21 24 营业利润 295 314 363 442 515

应付款项 1440 1299 1339 1509 1650 营业外净收支 70 55 58 58 58

其他流动负债 377 330 348 390 425 利润总额 365 369 421 499 573

流动负债合计 1829 1647 1720 1920 2099 所得税费用 37 29 39 49 56

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 328 340 382 451 517

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 1769 1969 2148 净利润 328 340 382 451 517

少数股东权益 55 58 57 57 57 资产减值准备 (50) 36 2 (0) (2)

股东权益 3096 3271 3454 3669 3916 折旧摊销 74 105 96 106 114

负债和股东权益总计 5008 5026 5281 5696 6122 公允价值变动损失 (41) (35) (47) (42) (33)

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 (175) (89) (11)

每股收益 0.69 0.71 0.80 0.94 1.08 其它 50 (36) 92 83 67

每股红利 0.27 0.37 0.42 0.49 0.57 经营活动现金流 12 908 350 509 652

每股净资产 6.49 6.86 7.24 7.69 8.21 资本开支 (145) (189) (158) (157) (100)

ROIC 8% 9% 10% 12% 14% 其它投资现金流 5 (28) (2) (5) (4)

ROE 11% 10% 11% 12% 13% 投资活动现金流 (151) (222) (165) (167) (109)

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

EBIT Margin 5% 6% 7% 7% 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) (200) (235) (270)

收入增长 17% -12% 6% 13% 10% 其它融资现金流 182 240 15 (12) 3

净利润增长率 -4% 4% 12% 18% 15% 融资活动现金流 (54) (114) (184) (248) (267)

资产负债率 38% 35% 35% 36% 36% 现金净变动 (193) 572 1 94 276

股息率 2.0% 2.8% 3.1% 3.7% 4.2% 货币资金的期初余额 1333 1140 1712 1713 1807

P/E 19.6 18.8 16.8 14.2 12.4 货币资金的期末余额 1140 1712 1713 1807 2083

P/B 2.1 2.0 1.9 1.7 1.6 企业自由现金流 (197) 681 64 234 437

EV/EBITDA 25.6 20.5 19.1 16.1 14.4 权益自由现金流 (15) 921 101 244 464

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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