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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 11.40 元

总市值/流通市值 5437/5437 百万元

52周最高价/最低价 19.29/8.33 元

近 3 个月日均成交额 24.37 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 年三季报点评：车载业务稳步推

进，远期外汇公允价值变动增厚业绩》 ——2023-10-22

《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

营收表现平稳，四季度业绩有所承压。公司2023年实现营收47.0亿/+0.9%，

归母净利润3.8亿/+10.3%，扣非归母净利润3.0亿/-2.8%。其中Q4收入10.5

亿/-1.5%，归母净利润1.0亿/-18.8%，扣非归母净利润0.5亿/-13.7%。公

司拟每10股派发现金红利3.33元（含税），现金股利支付率为42.3%。在

照明行业承压的背景下，公司通用照明表现稳健，车载照明快速发展，营收

实现平稳增长；公司计提资产减值准备合计0.88亿元，对利润有所拖累。

照明业务表现好于行业，下半年降幅收窄。受到海外需求的影响，2023年我

国照明行业出口表现疲软。根据海关总署的数据，2023年我国灯具照明行业

出口额达到422亿美元，同比下降4.6%，其中Q4同比下降6.5%。公司持续

强化与客户的合作，2023年照明业务同比下滑2.8%至40.4亿，其中H1/H2

分别-6.1%/-0.9%，下半年收入降幅明显收窄。分内外销看，公司照明业务

外销收入同比下降1.4%至37.5亿，外销表现好于行业。

车载业务快速增长，盈利明显提升。公司持续开拓车企客户，与松下、华域

视觉、马瑞利、海拉等知名零部件企业建立了良好的合作关系。2023年公司

车载业务营收6.2亿元，同比增长43.7%，其中H1/H2分别+99.3%/+8.7%。

分品类看，以车载控制器为主的得邦车用照明收入增长78.1%至3.8亿，车

灯结构件收入增长41.4%至 3.2亿。随着规模的增长，公司车载业务盈利能

力显著提升，2023年实现净利润0.4亿，同比增长93.4%，净利率达到6.4%；

其中车载控制器净利率7.0%/+0.7pct，车灯结构件净利率4.1%/+1.0pct。

毛利率持续提升，Q4经营利润率基本稳定。公司2023年毛利率同比+2.6pct

至 19.4%，其中Q4同比+2.3pct至23.6%。公司各业务毛利率均有所提升，

通用照明毛利率+2.6pct至19.2%，车载照明毛利率+1.6pct至19.3%。Q4公

司管理/研发/销售费用率分别+1.5/+0.4/+0.4pct至 6.6%/5.0%/3.0%；财务

费用率受汇兑损益的影响有所下降，同比-3.2pct至-1.6%；Q4期间费用率

合计同比-0.9pct。受到同期公允价值变动损益较高的影响，公司Q4公允价

值变动损益同比减少0.4亿，叠加资产减值计提，导致Q4净利率同比-2.0pct

至9.3%。若只考虑毛利率及经营费用变动，公司Q4经营利润率基本稳定。

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：调整盈利预测，维持 “增持”评级。

考虑到公司研发费用等小幅上升及国内照明市场需求疲软，调整盈利预测，

预计公司 2024-2026 年归母净利润为 4.3/4.9/5.5 亿（前值为4.5/5.2/-

亿），增速为+15%/+14%/+12%，对应PE=13/11/10x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,657 4,697 5,361 5,861 6,234

(+/-%) -11.7% 0.9% 14.1% 9.3% 6.4%

净利润(百万元) 340 376 432 490 550

(+/-%) 3.9% 10.3% 14.9% 13.5% 12.3%

每股收益（元） 0.71 0.79 0.90 1.03 1.15

EBIT Margin 6.2% 7.8% 7.9% 8.4% 8.6%

净资产收益率（ROE） 10.4% 10.8% 11.7% 12.4% 13.0%

市盈率（PE） 16.0 14.5 12.6 11.1 9.9

EV/EBITDA 18.0 16.1 14.8 13.3 12.5

市净率（PB） 1.66 1.56 1.47 1.38 1.29

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 11.40 54 0.71 0.79 0.90 1.03 16.0 14.5 12.6 11.1 1.0 增持

000541.SZ 佛山照明 5.50 74 0.17 0.22 0.33 0.38 32.5 24.7 16.9 14.6 0.8 买入

603515.SH 欧普照明 15.96 119 1.04 1.28 1.44 1.59 15.3 12.5 11.1 10.0 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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1712 2486 2377 2724 3055 营业收入 4657 4697 5361 5861 6234

应收款项 1205 1125 1435 1497 1585 营业成本 3876 3788 4322 4710 5003

存货净额 654 527 705 741 767 营业税金及附加 16 15 18 19 20

其他流动资产 168 207 228 251 267 销售费用 144 158 177 188 199

流动资产合计 3779 4367 4771 5241 5704 管理费用 619 1327 1647 1670 1537

固定资产 788 763 759 753 715 研发费用 1285 1987 2463 2710 2845

无形资产及其他 226 234 225 215 206 财务费用 (79) (51) (35) (34) (39)

投资性房地产 179 170 170 170 170 投资收益 5 10 12 13 18

长期股权投资 54 62 70 79 87

资产减值及公允价值变

动 35 80 (60) (50) (40)

资产总计 5026 5596 5995 6458 6881 其他收入 194 816 1255 1248 1101

短期借款及交易性金融

负债 18 42 24 28 31 营业利润 314 366 440 520 591

应付款项 1299 1699 1848 2035 2156 营业外净收支 55 75 71 60 60

其他流动负债 330 273 325 351 373 利润总额 369 442 511 580 651

流动负债合计 1647 2014 2197 2414 2561 所得税费用 29 64 77 87 98

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) 2 3 3 4

其他长期负债 49 34 34 34 34 归属于母公司净利润 340 376 432 490 550

长期负债合计 49 34 34 34 34 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1697 2048 2230 2447 2594 净利润 340 376 432 490 550

少数股东权益 58 62 63 64 66 资产减值准备 36 (6) (1) (1) (2)

股东权益 3271 3486 3702 3946 4220 折旧摊销 105 98 94 102 109

负债和股东权益总计 5026 5596 5995 6458 6881 公允价值变动损失 (35) (80) (60) (50) (40)

财务费用 (79) (51) (35) (34) (39)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 498 499 (309) 90 12

每股收益 0.71 0.79 0.90 1.03 1.15 其它 (36) 8 122 103 84

每股红利 0.37 0.39 0.45 0.51 0.58 经营活动现金流 908 894 278 734 714

每股净资产 6.86 7.31 7.76 8.27 8.85 资本开支 (189) (136) (140) (135) (100)

ROIC 9% 10% 11% 13% 14% 其它投资现金流 (28) 17 (3) (2) (2)

ROE 10% 11% 12% 12% 13% 投资活动现金流 (222) (128) (152) (146) (110)

毛利率 17% 19% 19% 20% 20% 权益性融资 (7) 2 0 0 0

EBIT Margin 6% 8% 8% 8% 9% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 9% 10% 10% 10% 10% 支付股利、利息 (178) (188) (216) (245) (276)

收入增长 -12% 1% 14% 9% 6% 其它融资现金流 249 382 (18) 4 3

净利润增长率 4% 10% 15% 14% 12% 融资活动现金流 (114) 7 (234) (241) (272)

资产负债率 35% 38% 38% 39% 39% 现金净变动 572 774 (109) 347 331

股息率 3.3% 3.5% 4.0% 4.5% 5.1% 货币资金的期初余额 1140 1712 2486 2377 2724

P/E 16.0 14.5 12.6 11.1 9.9 货币资金的期末余额 1712 2486 2377 2724 3055

P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 681 774 4 474 476

EV/EBITDA 18.0 16.1 14.8 13.3 12.5 权益自由现金流 931 1156 15 508 513

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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