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佛山照明（000541.SZ）2023 年年报点评     

照明主业盈利改善，车灯业务持续向好 
 

 2024 年 04 月 20 日 

 

➢ 2023 年公司实现营收与净利双增长：2024 年 4 月 19 日，公司发布 2023

年年度报告，2023 年公司实现营业收入 90.57 亿元，同比+3.39%；实现归母净

利润 2.90 亿元，同比+26.07%；实现扣非归母净利润 2.75 亿元，同比+23.71%。

盈利水平：2023 年实现毛利率 18.80%，同比+1.26pct；实现归母净利率 3.21%，

同比+0.58pct。费用率：公司 2023 期间费用率为 13.39%，同比+1.13pct，其

中销售、管理、研发、财务费用率分别为 3.65%、4.75%、5.34%、-0.36%。分

红预案：2023 年公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 1.20 元（含税），合

计拟派发现金红利 1.84 亿元。 

➢ 23Q4 盈利水平显著改善：营收和净利：公司 2023Q4 营收 22.60 亿元，

同比+1.14%；归母净利润为 0.52 亿元，同比+856.59%；扣非后归母净利润为

0.45亿元，同比+1169.50%。盈利水平：23Q4毛利率为 19.15%，同比+2.78pct；

23Q4 归母净利率为 2.29%，同比+2.04pct。 

➢ 通用照明经营稳健，新兴照明加速开拓。公司通用照明产品 2023 年贡献营

收 33.30 亿元，占总营收的 36.76%，毛利率达到 25.03%，同比+2.87pct，公

司照明器材及灯具 2023 年销售量达 7.15 亿只。公司加速向智能化、高品质、高

节能照明的方向发展，在智能照明、健康照明、海洋照明、动植物照明等新兴照

明细分领域进行布局。2023 年公司完成募资近 11 亿元，将用于自动化改造与数

字化转型、海南产业园一期、智慧路灯、车灯模组生产及研发中心建设项目，此

外，23 年 10 月 31 日，公司发布公告拟收购上海亮舟，深度布局船舶、海上平

台等特种照明业务，未来新兴照明有望为公司通用照明板块贡献新的增长动能。 

➢ 车灯业务持续发力，产业链纵向布局不断深化。公司车灯产品 2023 年贡献

营收 18.30 亿元，占总营收的 20.21%，毛利率达到 18.12%，同比+1.45pct。

公司坚持研发创新，在原有车灯光源、模组的基础上依靠子公司南宁燎旺扩展车

灯总成业务，推动产品结构向中高端升级。2023 年公司新开发汽车主机厂 7 家，

新取得项目定点 62 个，与上汽通用五菱、长安、赛力斯、上汽智己、一汽奔腾、

上汽大通等整车厂建立合作。公司车灯模组定增项目达产后预计贡献收入 6.4 亿

元，有望助力公司强化与南宁燎旺在车灯模组及车灯总成的上下游合作，把握新

能源车灯的高成长机遇。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营收 103.64、119.27、136.46

亿元，同比增速分别为 14.4%、15.1%、14.4%，归母净利润 3.53、4.64、5.83

亿元，同比增速分别为 21.6%、31.4%、25.7%，对应 PE 为 24、18、14 倍，

考虑到公司综合竞争优势突出，有望加速发展，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新技术进展不及预期；行业竞争加剧；新兴照明业务拓展速度不

及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 9,057  10,364  11,927  13,646  

增长率（%） 3.4  14.4  15.1  14.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 290  353  464  583  

增长率（%） 26.1  21.6  31.4  25.7  

每股收益（元） 0.19  0.23  0.30  0.38  

PE 29  24  18  14  

PB 1.3  1.3  1.2  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 19 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 9,057 10,364 11,927 13,646  成长能力（%）     

营业成本 7,355 8,348 9,498 10,784  营业收入增长率 3.39 14.43 15.08 14.42 

营业税金及附加 72 93 119 150  EBIT 增长率 -2.99 60.61 30.52 25.95 

销售费用 331 373 429 478  净利润增长率 26.07 21.63 31.40 25.69 

管理费用 431 487 561 641  盈利能力（%）     

研发费用 484 560 656 751  毛利率 18.80 19.45 20.37 20.98 

EBIT 348 558 729 918  净利润率 3.21 3.41 3.89 4.27 

财务费用 -32 -31 -42 -52  总资产收益率 ROA 1.71 1.93 2.35 2.73 

资产减值损失 -81 -88 -100 -114  净资产收益率 ROE 4.62 5.47 6.93 8.35 

投资收益 15 21 24 27  偿债能力     

营业利润 403 522 694 884  流动比率 1.43 1.40 1.39 1.38 

营业外收支 3 1 1 0  速动比率 1.05 1.04 1.03 1.02 

利润总额 406 523 695 884  现金比率 0.54 0.54 0.55 0.55 

所得税 21 52 76 106  资产负债率（%） 42.30 44.91 46.98 48.85 

净利润 385 471 619 778  经营效率     

归属于母公司净利润 290 353 464 583  应收账款周转天数 79.78 77.03 75.52 74.81 

EBITDA 966 1,211 1,451 1,685  存货周转天数 97.96 88.10 85.68 85.76 

      总资产周转率 0.56 0.59 0.63 0.66 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,596 4,182 4,768 5,468  每股收益 0.19 0.23 0.30 0.38 

应收账款及票据 3,151 3,551 3,988 4,449  每股净资产 4.06 4.17 4.32 4.51 

预付款项 35 42 47 54  每股经营现金流 0.76 0.98 1.04 1.20 

存货 1,971 2,115 2,406 2,732  每股股利 0.12 0.14 0.19 0.24 

其他流动资产 776 872 938 1,010  估值分析     

流动资产合计 9,528 10,762 12,147 13,714  PE 29 24 18 14 

长期股权投资 179 179 179 179  PB 1.3 1.3 1.2 1.2 

固定资产 3,453 3,881 4,308 4,736  EV/EBITDA 5.77 4.60 3.84 3.31 

无形资产 435 435 435 435  股息收益率（%） 2.23 2.69 3.53 4.43 

非流动资产合计 7,406 7,494 7,567 7,665       

资产合计 16,934 18,257 19,714 21,379       

短期借款 220 220 220 220  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 5,147 5,890 6,780 7,788  净利润 385 471 619 778 

其他流动负债 1,274 1,566 1,739 1,913  折旧和摊销 619 652 722 767 

流动负债合计 6,641 7,677 8,740 9,922  营运资金变动 73 252 109 140 

长期借款 253 253 253 253  经营活动现金流 1,174 1,522 1,613 1,866 

其他长期负债 269 269 269 269  资本开支 -361 -732 -787 -857 

非流动负债合计 522 522 522 522  投资 -340 0 0 0 

负债合计 7,163 8,199 9,262 10,443  投资活动现金流 -708 -711 -763 -830 

股本 1,549 1,549 1,549 1,549  股权募资 1,091 0 0 0 

少数股东权益 3,486 3,604 3,758 3,953  债务募资 -94 0 0 0 

股东权益合计 9,771 10,058 10,453 10,936  筹资活动现金流 683 -225 -265 -335 

负债和股东权益合计 16,934 18,257 19,714 21,379  现金净流量 1,155 586 585 701 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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