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资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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得邦照明(603303.SH)：通用照明龙头

切入车载赛道，迎来第二成长曲线   
 
投资要点 

 通用照明+车载照明协同发展，车用照明业务逐步贡献增量。公司成立于 1996 年，

成立初期聚焦于通用照明领域，2018 年正式开展车载照明业务，2021 年明确了

聚焦“车载控制器+车用照明”的车载业务发展战略，目前公司业务持续稳健发展。

2023 年公司实现营业收入 46.97 亿元，同比增长 0.86%，实现归母净利润 3.76

亿元，同比增长 10.31%。其中车载业务实现营收 6.24 亿元，同比增长 43.74%，

实现净利润 0.4 亿元。 

 通用照明行业进入整合期，公司竞争优势不断增加。我国是全球第一大 LED 照明

产品出口国，据华经产业研究院，2022 年我国 LED 照明产品出口占全球消费市

场的比重为 75%，LED 照明行业中，通用照明是主要的应用领域。目前照明行业

竞争格局相对分散，据公司 2023 年年报，国内照明行业下游应用企业约有 3 万家，

规模以上企业超过 3500 家，但年销售额超过 50 亿元人民币的企业较少。随着国

内照明企业持续降本增效，凭借成本、规模和价格等优势逐渐实现对外资龙头的

赶超，国际照明巨头已逐步剥离照明制造业务；国内中小企业则面临供应链稳定、

渠道变化、利润持续压缩等压力，正加速出清；拥有供应链优势、制造优势与资

金实力的国内龙头企业份额有望提升，公司的竞争优势不断加大。 

 车载业务聚焦“车载控制器+车用照明”，销售规模实现高速增长。公司在车载领

域以车载控制器为支点稳步发展，同时积极外拓进入车灯结构件与 BMS 领域。目

前公司与松下、华域视觉、万向、马瑞利、零跑和海拉等公司建立了良好的合作

关系，持续获得新项目定点，涉及的终端品牌包括保时捷、奥迪、大众、日产、

大发、丰田、理想、广汽、零跑、长安和吉利等。根据公司公告，2023 年公司车

载业务实现营收 6.24 亿元，同比增长 43.74%，业务保持快速增长。 

 盈利预测与投资建议：公司作为通用照明龙头，在产业出清的背景下有望获得更

大优势，且公司积极开拓车载业务新成长曲线，业务规模有望持续增长。我们预

计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 4.54、5.62、6.89 亿元，对应 PE 分别为

12.95、10.46、8.54 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：市场恶性竞争风险、原材料短缺和价格波动风险、汇率波动风险、物

流不稳定风险。 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 476.94 

流通 A 股(百万股)： 476.94 

52 周内股价区间(元)： 9.03-15.07 

总市值(百万元)： 5,880.73 

总资产(百万元)： 5,595.68 

每股净资产(元)： 7.31 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4,657 4,697 5,488 6,371 7,299 

(+/-)YOY(%) -11.7% 0.9% 16.8% 16.1% 14.6% 

净利润(百万元) 340 376 454 562 689 

(+/-)YOY(%) 3.9% 10.3% 20.9% 23.8% 22.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.71 0.79 0.95 1.18 1.44 

毛利率(%) 16.8% 19.4% 19.7% 20.3% 20.9% 

净资产收益率(%) 10.4% 10.8% 11.5% 12.5% 13.3% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 通用照明龙头企业，拓展车载业务实现协同发展 

1.1. 通用照明龙头企业，切入车载业务 

围绕“做大民用照明，做强商用照明，做专车载业务”的发展战略，打造企

业核心竞争力。得邦照明是一家始终专注于通用照明行业，并逐步向车载领域拓

展的企业，公司产品涵盖民用照明产品、商用照明产品及车载产品三大品类，广

泛用于民用及商用领域。 

得邦照明成立于 1996 年，成立初期聚焦于通用照明领域，2004 年出口业务

不断扩大，业务领域涵盖北美、南美、欧洲、亚洲等国家和地区，2014 年公司

LED 产品出口国内排名第二。2017 年公司上交所上市，致力于提升通用照明国内

外市场份额。 

2018 年，公司正式开展车载照明业务，2021 年公司明确了聚焦“车载控制

器+车用照明”的车载业务发展战略，目前公司与松下、华域视觉、万向、马瑞利、

海拉和三立等知名零部件企业建立了良好的合作关系。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，公司官网，德邦研究所 

公司产品涵盖民用照明产品、商用照明产品及车载产品三大品类。公司民用

照明产品主要包括 LED 光源和一体化民用灯具产品；商用照明产品主要包括工矿

灯、安全灯、路灯等，覆盖工业照明、道路照明、智慧灯杆、商业照明和特种照

明等细分领域；车载产品包括车灯部件、车载控制器等。截至 2023 年底，公司

车载业务已有定点项目稳健、分批量产并不断获得新增定点项目超 10 亿元，涉及

的终端品牌包括保时捷、奥迪、大众、日产、大发、丰田、理想、广汽、零跑、

长安和吉利等。 
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图 2：公司产品矩阵 

 

资料来源：公司官网，德邦研究所 

公司股权高度集中，横店集团为控股股东。截至 2023 年年报，横店集团控

股有限公司直接持有公司 49.27%的股份，并通过金华德明投资合伙企业（有限合

伙）、浙江横店进出口有限公司、浙江横店进出口有限公司间接持有公司股份，股

权高度集中。 

图 3：公司股权结构情况（截至 2023 年年报） 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

1.2. 通用照明贡献主要业绩，车用照明业务逐步贡献增量 

从收入端来看，2018-2021 年公司营收稳健增长，2022 年受照明行业需求低

迷和库存高企，新增订单不足，以及车规级芯片供给不足等影响，营收同比有所

下滑；2023 年公司实现营收企稳，实现营收 46.97 亿元，同比+0.9%。 

从利润端来看，2018-2020 年公司利润稳健增长，2021 年剔除拆分工程塑料
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及并购上海良勤的影响后，净利润同比+10.5%。2023 年公司实现归母净利润 3.76

亿元，同比+10.3%。 

图 4：2018-2023 年公司营收水平  图 5：2018-2023 年公司归母净利润水平 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

分业务看，通用照明业务为主要收入来源，2022-2023 年车载业务占比有所

提升。2022-2023 年公司通用照明营收分别为 39.67/38.62 亿元，营收占比维持

在 80%以上；2022-2023 年公司车载业务营收有所提升，分别为 4.34/6.24 亿元，

营收占比分别为 9.3%/13.3%。 

图 6：2022-2023 年公司分业务营收（亿元）  图 7：2022-2023 年公司分业务营收占比 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

公司营收来源主要以出口为主。近几年来，公司海外业务占比均维持在 80%

左右，2023 年公司出口营收占比为 79.88%，国内业务营收占比为 19.9%。 
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图 8：2018-2023 年公司国内/出口业务营收占比 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

从盈利能力上来看，2021 年以来公司盈利能力逐步回升。2023 年公司实现

毛利率 19.4%，净利率 8.1%。 

分业务看，车载照明业务毛利率最高。2023 年公司通用照明/车载照明/照明

工程毛利率分别为 19.23%/19.25%/19.23%。 

图 9：2018-2023 年公司毛利率&净利率水平  图 10：公司分业务毛利率水平 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

 

2. 通用照明：行业进入整合期，公司竞争优势不断增加 

2022 年全球 LED 照明市场规模预计 680 亿美元，亚太、欧洲和北美地区是

全球 LED 照明行业主要市场。相比于荧光灯、卤素灯等传统照明产品，LED 照

明产品具有节能环保、光效高、产品寿命长等优势。据 Frost&Sullivan 预测，

2017-2022 年全球 LED 照明市场规模从 623 亿美元增长至 680 亿美元。从区域

分布情况来看，亚太、欧洲和北美地区分别占据全球 LED 照明行业 48%、26%、

20%的市场。 
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图 11：2022 年全球 LED 照明市场规模预计 680 亿美元  图 12：亚太、欧洲和北美地区是全球 LED 照明行业主要市场 

 

 

 

资料来源：中商产业研究院，Frost&Sullivan，德邦研究所  资料来源：华经产业研究院，德邦研究所 

中国是全球第一大 LED 照明产品出口国，2021 年主要出口北美、欧洲和东

南亚。据华经产业研究院，2016 年至 2019 年中国 LED 照明产品出口占全球消费

市场的比重平均为 45%，2020 年至 2022 年由 53%提升至 75%。据中商产业研

究院，2021年中国 LED照明产品主要出口北美、欧洲和东南亚，占比分别为 31.6%、

29.1%、9.9%。 

图 13：中国 LED 照明产品出口占全球消费市场的比重有所提升  图 14：2021 年中国 LED 照明出口区域分布情况 

 

 

 

资料来源：华经产业研究院，德邦研究所  资料来源：中商产业研究院，德邦研究所 

照明行业按照下游应用领域可分为通用照明领域和特殊照明领域。通用照明

领域包括家具、商店、办公、酒店、市政设施、工业、景观等常见的场景；特殊

照明领域包括车用照明、应急灯等专业领域。通用照明行业上游主要涉及芯片、

电子元器件、塑胶、五金、包装材料等，下游主要包括家庭住宅、办公楼、商店、

工厂、道路桥梁及其他特殊场景应用等。 
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图 15：照明行业按照下游应用领域可分为通用照明领域和特殊照明领域 

 

资料来源：公司 2023 年年报，德邦研究所 

通用照明是 LED 照明行业主要的应用领域。从 LED 照明应用结构来看，通

用照明是 2020 年中国 LED 照明行业最大的应用领域，占比为 46%；其次为显示

屏和景观照明，占比分别为 15%和 12%。 

图 16：2020 年中国 LED 照明行业下游应用结构分布情况 

 

资料来源：华经产业研究院，德邦研究所 

照明行业竞争格局相对分散，国内龙头企业份额有望提升。据公司 2023 年

年报，国内照明行业下游应用企业约有 3 万家，规模以上企业超过 3,500 家，但

年销售额超过 50 亿元人民币的企业较少。随着国内照明企业持续降本增效，凭借

成本、规模和价格等优势逐渐实现对外资龙头的赶超，国际照明巨头已逐步剥离

照明制造业务；国内中小企业则面临供应链稳定、渠道变化、利润持续压缩等压

力，正加速出清；拥有供应链优势、制造优势与资金实力的国内龙头企业份额有

望提升。 

表1：国际照明巨头主要包括昕诺飞、欧司朗等 

公司 2022年营收 主要销售市场 简介 

昕诺飞 75.14亿欧元 欧洲和美洲 

昕诺飞前身为飞利浦照明，是飞利浦公司旗下从事照明业务子公司，创立于1891年。2016

年5月，飞利浦照明在阿姆斯特丹泛欧交易所上市，2018年更名为昕诺飞。目前，昕诺飞形

成了以专业照明（包括商业照明、工业照明、传统照明、照明电子和控制等）和家居照明为

主的照明产品体系。 

欧司朗 
48.19亿欧元（与

艾迈斯合并后） 
美国、中国和德国 

欧司朗成立于1919年，总部设于德国慕尼黑，于2012年在法兰克福和慕尼黑证券交易所上市。

目前，欧司朗主要产品包括LED照明光源、LED通用照明和特殊照明灯具及照明系统解决方

案，主要应用于商业照明、工业照明、汽车照明等领域。2016年欧司朗将其通用照明中的光

源业务分拆至朗德万斯，并将其出售给木林森。2021年欧司朗与艾迈斯合并。 

资料来源：民爆光电招股书，德邦研究所 
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图 17：2022 年国内照明行业的主要企业营收对比 

 

资料来源：WInd，德邦研究所 

3. 发力车载业务，打开第二成长曲线 

3.1. 车载控制器：智能化带来车载控制器新增需求 

智能化推动电子电气架构由分布式向集中式演进。在软件定义汽车和汽车“新

四化”（智能化、网联化、电动化及共享化）发展趋势下，对算力、传输速率等均

提出了更高要求，功能更集中、算力更高、OTA 升级更快的集中式域控制架构应

运而生，可更好地满足汽车的升级需求。 

图 18：汽车电子电气架构的演进趋势 

 
资料来源：毕马威，德邦研究所 

目前车企、Tier1 零部件企业以功能集成为主开发域控制器，通常可分为动

力域、底盘域、车身域、座舱域和自动驾驶域五大功能域，其中座舱域与自动驾

驶域匹配智能化发展需求。座舱域实现 HUD、仪表盘、导航等部件的融合，不仅

具有传统座舱电子部件，还进一步整合智能驾驶系统和车联网系统；而自动驾驶

域能够使车辆具备多传感器融合、定位、路径规划、决策控制的能力。 
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表 2：基于功能集成的经典五域架构 

五大功能域 各功能域简介 各功能域包含的控制模块 

动力域 
主要用于动力总成的优化与控制，同时兼具电气智能故障诊

断、智能节电、总线通信等功能 

电驱系统、电控系统、电机、DCDC/DCAC、电控、车载充电机、减速器、

整车控制器、电驱桥等 

底盘域 

主要负责具体的汽车行驶控制，主要包括助力转向系统

（EPS）、车身稳定系统（ESC）、电动刹车助力器、安全

气囊控制系统以及空气悬架、车速传感器等 

主动悬挂控制系统、安全气囊系统、电子制动助力器、电动停车助力器、电

动助力转向、车内传感、胎压监测系统、电机控制、车辆制动稳定控制等 

车身域 

车身域控制器的主要功能包括传统 BCM 功能、PEPS（无

钥匙进入和启动）、车窗控制、天窗控制、空调模块、座椅

模块等 

灯光控制模块、雨刮器、车身控制模块、座椅控制模块、智能门控模块、智

能车窗升降模块、无钥匙进入/启动、空调控制系统、后视镜模块等 

座舱域 

实现 HUD、仪表盘、导航等部件的融合，不仅具有传统座

舱电子部件，还进一步整合智能驾驶系统和车联网系统，从

而进一步优化智能驾驶、车载互联、信息娱乐等 

液晶仪表、多模交互、中控多媒体、副驾驶信息娱乐、HUD、后排娱乐系统

等 

自动驾驶域 

能够使车辆具备多传感器融合、定位、路径规划、决策控制

的能力，通常需要外接多个摄像头、毫米波雷达、激光雷达

等设备，以及图像识别、数据处理等 

毫米波雷达、GPS、摄像头、激光雷达、超声波雷达、惯导系统等 

资料来源：盖世汽车研究院，德邦研究所 

智能化趋势提升车载控制器需求量。车载控制器是汽车的仪器、设备、装备、

系统中为完成特定用途而设计实现的计算机控制单元。目前，汽车电子控制器

（ECU）已从传统的引擎控制系统、安全气囊、防抱死等系统，逐渐延伸到了车

身电子稳定系统、车灯控制、空调、水泵油泵、仪表、娱乐影音系统，也越来越

向集中式靠拢并逐渐演化到域控制器（DCU）和多域控制器（MDC）阶段。随着

电动化、智能化渗透提升趋势下，车载控制器价值量将显著提升。 

图 19：中国汽车电子占整车制造成本比重 

 
资料来源：智研咨询，德邦研究所 

3.2. 车用照明行业：具备一定进入壁垒，市场集中度较高 

车灯行业的进入壁垒包括客户资源壁垒、技术壁垒、成本壁垒、质量认证壁

垒等。进入汽车灯具行业必须前期投入大量资金购置生产设备，且开发每款车灯

投入的图纸设计、模具开发、工装开发成本很高。此外，汽车灯具制造需要运用

跨学科（材料学、光学、电子学、机械工程等）的知识和技术，设计开发、生产

制造、质量控制等能力是决定车灯制造企业竞争力的关键因素。 

智能车灯时代或对车灯供应商技术提出更高要求。从华为的 HUAWEI 

XPIXEL 方案可以看出，智能车灯正在向多模态人车交互形式发展。未来汽车车

灯将会趋向车外交互的形式发展，投影提示、行车辅助等多样化的交互方式正在

逐步上车，对智能光控算法等技术或提出更高需求。 
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表 3：车灯行业进入壁垒 

进入壁垒 具体内容 

客户资源壁垒 

1、整车制造企业选择汽车灯具供应商的程序非常严格，需要投入大量人力、财力和时间，同样，汽车灯具制造企业也需要具备

足够的实力才能成为符合条件的供应商。 

2、汽车灯具产品属于定制型产品，而且开发新品的频率很高，整车制造企业为了降低协调、沟通、采购的成本，倾向于与固

定的供应商合作。 

3、部分情况下整车制造企业需要承担大量前期开发成本，而且设计开发有一定周期，通常出于财务成本、时间成本等因素考虑，

一款车灯的供应商仅限于一家或少数几家，且在该款车灯的生命周期内，双方一般不会终止合作关系。 

技术壁垒 

整车制造企业对车灯质量和外观的要求非常严格，所以设计开发、生产制造、质量控制等方面的能力是决定车灯制造企业竞争

力的关键因素。汽车灯具制造需要运用跨学科（材料学、光学、电子学、机械工程等）的知识和技术，这些知识和技术的掌握

通常需要一个长期积累的过程。 

成本壁垒 

进入汽车灯具行业必须前期投入大量资金购置生产设备，而且开发每款车灯投入的图纸设计、模具开发、工装开发成本很高，

如果不能迅速形成规模化生产，车灯制造企业难以在激烈的竞争中生存。一般而言，新进入的企业难以在短时间内形成规模生

产，享受规模效应。 

质量认证壁垒 

1、进入汽车灯具制造行业的企业必须通过 ISO/TS16949 质量管理体系认证，该体系要求受审核方必须具备有至少 12 个月的

生产和质量管理记录。 

2、整车制造企业对汽车灯具质量的要求十分严格，汽车灯具制造企业必须经过整车制造企业严格的考察和评审程序才能成为

其合格的供应商。 

资料来源：星宇股份招股说明书，德邦研究所 

车用照明行业集中度较高，CR5 超 50%。根据 Marklines，2021 年全球车灯

市场主要以小糸、马瑞利、法雷奥、海拉、斯坦雷电气等外资企业为主导，CR3

为 43%，CR5 为 66%。2021 年中国市场车灯供应商主要以华域视觉、星宇车灯

等国内企业和小糸、海拉、斯坦雷、马瑞利等外资企业为主，CR3 为 45%，CR5

为 61%，集中度相对较高。 

图 20：2021 年全球市场车灯主要供应商份额  图 21：2021 年中国市场车灯主要供应商份额 

 

 

 

资料来源：Marklines，德邦研究所  资料来源：Marklines，德邦研究所 

3.3. 聚焦“车载控制器+车用照明”，公司车载业务持续拓展 

公司积极开拓车载业务，车灯控制器业务快速增长。公司车载业务聚焦“车

载控制器+车用照明”，于 2018 年 9 月成立全资子公司得邦车用照明，主要从事

车用产品的生产、研发、设计和销售，已成功量产车载前大灯控制器（LDM）产

品并搭载在部分日系车型中，目前公司汽车前大灯控制器 LDM 业务保持高速增长。 
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图 22：公司全资子公司得邦车用照明营收快速增长 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

收购上海良勤与武汉良信鹏，公司进入车灯结构件领域。公司于 2020 年 12

月签订《股权投资意向协议》，拟以增资 9100 万元人民币的方式持有增资后的上

海良勤 70%股权，拟出资 700 万元人民币收购武汉良信鹏 70%股权。上海良勤成

立于 2007 年，主要以塑料模具开发制造，生产车灯上所有塑料零件及其他塑料

元器件为主，其拥有 60 余台国内外知名注塑机、10 余台加工中心、二条 UV 喷

涂流水线、10 余台真空镀铝机和多种国际知名品牌的检测仪器。通过收购上海良

勤与武汉良信鹏，公司进入车灯结构件领域。 

图 23：上海良勤大灯灯体产品  图 24：上海良勤尾灯灯体产品 

 

 

 

资料来源：上海良勤官网，德邦研究所  资料来源：上海良勤官网，德邦研究所 

协同效应显现，公司开拓诸多新客户。通过收购上海良勤和武汉良信鹏，公

司的协同优势逐步发挥，自收购上海良勤和武汉良信鹏之后，公司开发了诸多结

构件业务的新客户，如零跑、三立、海拉等，同时进行了产线技改和厂房扩建，

产能得到极大提升。根据公司公告，2023 年上海良勤实现营业收入 2.59 亿元，

同比增长 44.48%；实现净利润 988.47 万元，同比增长 19.35%。2023 年武汉良

信鹏实现营业收入 0.60 亿元，同比增长 29.38%；实现净利润 330.96 万元，同比

增长 392.35%。 
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图 25：上海良勤营业收入与净利润状况  图 26：武汉良信鹏营业收入与净利润状况 

 

 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所  资料来源：公司公告，德邦研究所 

基于技术相通性，公司进入电池管理系统（BMS）领域。由于 LDM 与 BMS

在开发流程上具有一定的相通性，公司积极开发 BMS 业务，公司在 2021 年收到

万向一二三项目定点函，为其定制开发和供应 BMS 产品，产品将应用于保时捷及

奥迪部分车型中。同时公司积极扩展产线，根据公司公告，公司 BMS 产线计划完

成 1 条组装 1 条贴片，预计可实现年产 20 万套 BMS 产品。 

表 4：公司获得万向一二三 16.7 亿元的 BMS 控制器定点 

项目名称 开始供货时间 项目周期 金额 最终主机厂客户 

12PPN001 项目 2021 年第四季度 2021 年-2024 年 0.7 亿元 
保时捷及奥迪部分车型 

48PAU001 项目 2023 年 2023 年-2033 年 12 亿元 

- - - 近 4 亿元 - 

资料来源：公司公告，2023 年半年报，德邦研究所 

3.4. 车载业务快速放量，公司不断获得新定点 

公司车载业务聚焦车载控制器与车用照明，销售规模持续实现高速增长。根

据公司公告，2023 年公司车载业务实现营收 6.24 亿元，同比增长 43.74%。同时

公司车载业务推进生产线扩建，横店车载 ECU 制造二车间量产，三车间完成产线

安装，武汉良信鹏新生产基地（一期）建设完成并投入使用，车载业务呈现产销

两旺状态。同时公司不断扩充研发团队，打造上海、横店双研发基地。继 2022

年横店车载研发中心投入使用后，上海车载研发中心已完成建设并于 2024 年 2

月正式开业。 

图 27：公司车载业务快速放量 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所 
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图 28：公司车载控制器产品  图 29：公司汽车照明产品 

 

 

 

资料来源：公司官网，德邦研究所  资料来源：公司官网，德邦研究所 

在手订单丰富，公司业务持续开拓。公司已有定点项目顺利量产，与松下、

华域视觉、万向、马瑞利、零跑和海拉等公司建立了良好的合作关系，持续获得

新项目定点。根据公司公告，截至 2023 年年中，公司有定点项目累计超 40 亿元，

项目周期为 5-10 年，涉及保时捷、奥迪、大众、日产、大发丰田、广汽、理想和

吉利等诸多主机品牌。在车用照明领域，公司持续获得头部 Tier1 企业的多个定

点；在车载控制器领域，公司新增万向 A123 BMS 近 4 亿元定点项目。随着公司

订单的不断交付以及对于新客户的持续开拓，公司车载业务有望持续增长。 

表 5：公司车载业务主要新增定点项目 

定点客户 公告日期 提供产品 项目周期（年） 项目金额（亿元） 

延锋彼欧汽车外饰系统有限公司 2024-02-24 发光格栅 PCB 支架总成产品 5 0.75 

湖北华中马瑞利汽车照明有限公司 2023-08-23 S311 车大灯 ECU 3 0.81 

马瑞利汽车照明系统（芜湖）有限公司 2023-05-13 VC1 汽车尾灯发光板 4 1.8 

马瑞利汽车照明系统（佛山）有限公司 2023-01-19 马瑞利 A09 项目汽车前大灯控制器（LDM） 6 0.6 

资料来源：《关于子公司收到项目定点函的公告》，《关于子公司收到项目定点意向书的公告》，Wind，德邦研究所   

4. 盈利预测与投资建议 

4.1. 盈利预测 

通用照明：民用照明方面，公司凭借规模化基础上的高效运营、迭代管理以

及极致的性价比，有望继续保持着民用照明领域的行业龙头地位；商用照明方面，

围绕商用照明客户“定制化、智能化和专业化”的需求，公司在多个细分领域实

现销售规模的增长和盈利水平的持续提升。我们预计 2024-2026 年此业务收入

分别为 44.03、50.21、56.04 亿元，毛利率分别为 19.5%、19.7%、20.0%； 

车载业务：公司在“车用照明+车载控制器”领域持续拓展并加大投入，与松

下、华域视觉、万向、马瑞利、海拉和三立等知名零部件企业建立了良好的合作

关系，同时公司顺利实施扩建车载 ECU 制造单元项目和车用照明结构件扩产升级

项目。我们预计 2024-2026 年此业务收入分别为 8.75、11.40、14.85 亿元，毛

利率分别为 20.5%、22.5%、24.0%； 
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表 9：公司营收拆分及预测    

 2022 2023 2024E 2025E 2026E    

通用照明业务（亿元） 39.7 38.6 44.0 50.2 56.0    

YOY -10.2% -2.6% 14.0% 14.0% 11.6%    

毛利率 16.7% 19.2% 19.5% 19.7% 20.0%    

车载业务（亿元） 4.3 6.2 8.8 11.4 14.9    

YOY 54.6% 43.7% 40.3% 30.3% 30.3%    

毛利率 17.6% 19.3% 20.5% 22.5% 24.0%    

照明工程施工业务（亿元） 1.90 1.79 1.80 1.80 1.80    

YOY -31.0% -5.5% 0.5% 0.0% 0.0%    

毛利率 16.4% 19.2% 19.0% 19.0% 19.0%    

其他主营业务（亿元） 0.58 0.32 0.30 0.30 0.30    

YOY -80.1% -45.1% -6.5% 0.0% 0.0%    

毛利率 11.3% 36.55% 36.00% 36.00% 36.00%    

资料来源：Wind，德邦研究所预测    

4.2. 投资建议 

综上，我们预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 4.54、5.62、6.89 亿元，

对应 PE 分别为 12.95、10.46、8.54 倍。选取立达信、欧普照明、佛山照明作为

可比公司，3 家可比公司对应 2023-2025 年 PE 均值分别为 22.0、16.3、13.9 倍，

得邦照明在 2024-2025 年 PE 低于可比公司，考虑到公司通用照明业务规模持续

提升，且开拓车载业务作为第二增长曲线，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 10：可比公司估值 

    归母净利润（亿元） PE（倍） 

证券代码 可比公司 总市值（亿元） 收盘价（元/股） 2023A/E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

605365.SH 立达信 85.20 16.89 3.21 4.49 5.53 26.6 19.0 15.4 

603515.SH 欧普照明 115.92 15.53 9.51 10.78 12.05 12.2 10.8 9.6 

000541.SZ 佛山照明 85.18 5.50 3.14 4.44 5.09 27.2 19.2 16.8 

可比公司平均 PE     22.0 16.3 13.9 

603303.SH 得邦照明 58.81 12.33 3.76 4.54 5.62 - 13.0 10.5 

资料来源：Wind，德邦研究所 

注：收盘日期为 2024/04/12，因得邦照明已披露 2023 年年报，故其 2023 年数据为年报数据，2024-2025 年为德邦研究所盈利预测；可比公司 2023-2025 年数

据均为 Wind 一致预期 
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5. 风险提示 

市场恶性竞争风险、原材料短缺和价格波动风险、汇率波动风险、物流不稳

定风险。  
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 4,697 5,488 6,371 7,299 

每股收益 0.79 0.95 1.18 1.44  营业成本 3,788 4,405 5,080 5,777 

每股净资产 7.31 8.26 9.44 10.88  毛利率% 19.4% 19.7% 20.3% 20.9% 

每股经营现金流 1.64 0.71 0.96 1.23  营业税金及附加 15 17 21 23 

每股股利 0.33 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估(倍)      营业费用 158 187 217 248 

P/E 16.32 12.95 10.46 8.54  营业费用率% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 

P/B 1.76 1.49 1.31 1.13  管理费用 198 230 268 307 

P/S 1.25 1.07 0.92 0.81  管理费用率% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 

EV/EBITDA 7.35 5.89 4.09 2.56  研发费用 172 203 236 270 

股息率% 2.6% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 

盈利能力指标(%)      EBIT 385 487 593 719 

毛利率 19.4% 19.7% 20.3% 20.9%  财务费用 -51 -74 -85 -101 

净利润率 8.0% 8.5% 8.9% 9.5%  财务费用率% -1.1% -1.3% -1.3% -1.4% 

净资产收益率 10.8% 11.5% 12.5% 13.3%  资产减值损失 -42 -40 -40 -40 

资产回报率 6.7% 7.5% 8.4% 9.4%  投资收益 10 11 13 15 

投资回报率 9.1% 10.1% 10.8% 11.4%  营业利润 366 473 591 735 

盈利增长(%)      营业外收支 75 79 78 78 

营业收入增长率 0.9% 16.8% 16.1% 14.6%  利润总额 442 551 669 813 

EBIT 增长率 12.8% 26.7% 21.6% 21.3%  EBITDA 506 525 631 757 

净利润增长率 10.3% 20.9% 23.8% 22.6%  所得税 64 83 100 122 

偿债能力指标      有效所得税率% 14.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

资产负债率 36.6% 33.5% 31.6% 28.4%  少数股东损益 2 3 4 4 

流动比率 2.2 2.4 2.6 3.0  归属母公司所有者净利润 376 454 562 689 

速动比率 1.8 2.0 2.3 2.6       

现金比率 1.2 1.4 1.6 2.0  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 2,486 2,859 3,374 4,021 

应收帐款周转天数 88.3 76.0 73.0 68.0  应收账款及应收票据 1,115 1,172 1,352 1,346 

存货周转天数 56.1 45.0 40.0 35.0  存货 527 534 515 529 

总资产周转率 0.8 0.9 1.0 1.0  其它流动资产 240 233 222 236 

固定资产周转率 6.2 7.3 8.7 10.1  流动资产合计 4,367 4,798 5,462 6,132 

      长期股权投资 62 72 82 92 

      固定资产 763 749 736 723 

      在建工程 0 22 23 22 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 234 239 244 249 

净利润 376 454 562 689  非流动资产合计 1,228 1,245 1,241 1,235 

少数股东损益 2 3 4 4  资产总计 5,596 6,044 6,703 7,367 

非现金支出 198 108 108 108  短期借款 20 20 20 20 

非经营收益 15 -89 -91 -93  应付票据及应付账款 1,699 1,604 1,641 1,568 

营运资金变动 193 -148 -129 -120  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 784 339 457 586  其它流动负债 295 369 423 468 

资产 -106 37 58 59  流动负债合计 2,014 1,994 2,084 2,057 

投资 -16 -9 -9 -9  长期借款 0 0 0 0 

其他 2 7 9 11  其它长期负债 34 34 34 34 

投资活动现金流 -120 35 58 61  非流动负债合计 34 34 34 34 

债权募资 20 0 0 0  负债总计 2,048 2,027 2,117 2,090 

股权募资 2 0 0 0  实收资本 477 477 477 477 

其他 259 -1 -1 -1  普通股股东权益 3,486 3,940 4,502 5,191 

融资活动现金流 281 -1 -1 -1  少数股东权益 62 76 83 85 

现金净流量 931 374 515 647  负债和所有者权益合计 5,596 6,044 6,703 7,367  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 2024 年 4 月 12 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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