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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 5.39 元

总市值/流通市值 8348/7283 百万元

52周最高价/最低价 9.14/4.31 元

近 3 个月日均成交额 90.46 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

《佛山照明（000541.SZ）-收购船用照明公司上海亮舟，产业一

体化稳步推进》 ——2023-11-01

《佛山照明（000541.SZ）-2023 年中报点评：经营稳健前行，扣

非盈利有所改善》 ——2023-09-05

《佛山照明（000541.SZ）-股权激励激发国企活力，考核目标彰

显成长信心》 ——2023-06-14

《佛山照明（000541.SZ）-2022 年年报点评：经营短期承压，车

灯业务如期发展》 ——2023-04-13

《佛山照明（000541.SZ）-2022 年三季报点评： 内生+外延

蓄势待发》 ——2022-10-28

营收稳健增长，四季度盈利修复。公司2023年实现营收90.6亿/+3.4%，归

母净利润2.9亿/+26.1%，扣非归母净利润2.7亿/+23.7%。其中Q4收入22.6

亿/+1.1%，归母净利润0.5亿/+856.6%，扣非归母净利润0.4亿/+1379.9%。

公司拟每10股派发现金股利1.2元，现金分红率为64.5%。

通用照明复苏增长，新兴照明应用持续发力。根据中国照明电器协会的数据，

2023年我国照明行业景气度有所好转，规上企业营业收入同比增长约2%。

公司2023年通用照明收入同比增长6.2%至33.3亿，H1/H2分别+4.6%/+8.1%，

下半年实现加速增长。参考公司及国星光电的外销情况，预计照明业务外销

小幅下滑，内销实现双位数左右的增长。在持续优化渠道，拓展海洋照明、

动植物照明、健康照明等新兴照明市场的带动下，公司照明业务稳中有进。

2023年10月公司公告拟收购上海亮舟，进军船用照明领域，后续公司有望

持续布局照明行业的细分市场，为公司发展注入动力。

车灯业务下半年加速增长，静待定点放量。公司2023年车灯收入增长5.8%

至18.3亿，H1/H2分别+2.3%/+8.8%。南宁燎旺2023年收入增长1.7%至15.9

亿，预计公司车灯模组业务实现40%以上增长。公司持续发力新能源车灯市

场，新开发汽车主机厂7家，新取得项目定点62个，考虑到车灯定点到后

续量产出货需要较长时间周期，预计后续车灯业务有望迎来加速发展。

国星光电业务有所拖累。国星光电2023年实现营收35.4亿/-1.1%，归母净

利润0.9亿/-29.4%，扣非归母净利润0.4亿/-12.6%。受到LED封装行业需

求及竞争的影响，国星光电对公司的收入增速及盈利均有所拖累。若减去国

星光电对公司利润的影响，公司通用照明+车灯归母净利润共2.7亿/+33.1%。

照明主业毛利率明显改善，盈利能力修复。公司2023年毛利率同比+1.3pct

至 18.8%，Q4毛利率+2.4pct至 19.2%。受到原材料成本下降等影响，公司

主要业务毛利率有所修复，通用照明业务毛利率+2.9pct，LED封装/车灯业

务毛利率分别+1.5/+1.5pct。公司在新兴领域的费用投入加大，Q4销售/管

理/研发/财务费用率同比分别+1.2/+0.3/+0.5/-0.0pct。2023年公司归母净

利率+0.6pct至 3.2%，Q4归母净利率+1.9pct至2.3%，盈利明显修复。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨；车灯客户开拓不及预期。

投资建议：调整盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到国星光电的盈利情况及车载业务的发展，调整盈利预测，预计公司

2024-2026 年归母净利润4.1/5.0/5.7亿（前值为4.4/5.1/-亿），增速为

40%/23%/14%，对应PE=21/17/15x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 8,760 9,057 11,565 13,176 14,868

(+/-%) 0.4% 3.4% 27.7% 13.9% 12.8%

归母净利润(百万元) 230 290 406 498 567

(+/-%) -23.1% 26.0% 40.0% 22.6% 13.8%

每股收益（元） 0.17 0.19 0.26 0.32 0.37

EBIT Margin 4.2% 4.3% 4.9% 5.2% 5.3%

净资产收益率（ROE） 4.5% 4.6% 6.3% 7.5% 8.2%

市盈率（PE） 31.9 28.8 20.5 16.8 14.7

EV/EBITDA 15.8 16.8 17.0 15.5 14.9

市净率（PB） 1.42 1.33 1.29 1.26 1.21

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
23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （24E）

000541.SZ 佛山照明 5.39 73 0.19 0.26 0.32 0.37 28.8 20.5 16.8 14.7 1.1 买入

603303.SH 得邦照明 13.03 62 0.79 0.90 1.03 1.15 16.5 14.4 12.7 11.3 1.1 增持

601799.SH 星宇股份 132.50 379 3.86 5.33 6.80 8.37 34.3 24.9 19.5 15.8 1.0 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测

注：星宇股份采用 wind 一致预测值
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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 2485 3596 3531 4165 4666 营业收入 8760 9057 11565 13176 14868

应收款项 2775 3200 3961 4404 5105 营业成本 7224 7355 9381 10656 12012

存货净额 2032 1971 2594 2992 3346 营业税金及附加 62 72 92 105 119

其他流动资产 717 608 811 916 1035 销售费用 257 331 393 448 506

流动资产合计 8270 9528 11091 12674 14350 管理费用 408 431 549 623 701

固定资产 4791 4628 4462 4231 3976 研发费用 441 484 578 659 743

无形资产及其他 340 435 417 400 382 财务费用 (31) (32) (42) (56) (66)

投资性房地产 1704 2165 2165 2165 2165 投资收益 11 15 20 15 7

长期股权投资 182 179 359 459 459

资产减值及公允价值变

动 (101) (80) (80) (75) (78)

资产总计 15287 16934 18494 19929 21332 其他收入 (370) (433) (578) (659) (743)

短期借款及交易性金融

负债 223 564 394 479 436 营业利润 380 403 553 681 782

应付款项 4489 5147 6612 7543 8520 营业外净收支 2 3 6 4 4

其他流动负债 910 930 1217 1382 1562 利润总额 382 406 559 684 786

流动负债合计 5622 6641 8223 9404 10518 所得税费用 31 21 39 50 63

长期借款及应付债券 748 253 23 23 23 少数股东损益 120 94 113 136 156

其他长期负债 316 269 269 269 269 归属于母公司净利润 230 290 406 498 567

长期负债合计 1064 522 292 292 292 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 6687 7163 8515 9695 10810 净利润 230 290 406 498 567

少数股东权益 3427 3486 3531 3586 3648 资产减值准备 71 26 31 (4) (9)

股东权益 5173 6285 6448 6647 6874 折旧摊销 522 537 420 478 503

负债和股东权益总计 15287 16934 18494 19929 21332 公允价值变动损失 101 80 80 75 78

财务费用 (31) (32) (42) (56) (66)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 868 (58) 199 145 (26)

每股收益 0.17 0.19 0.26 0.32 0.37 其它 (42) 6 14 59 71

每股红利 0.13 0.12 0.16 0.19 0.22 经营活动现金流 1750 882 1151 1250 1185

每股净资产 3.80 4.06 4.16 4.29 4.44 资本开支 0 (308) (350) (300) (300)

ROIC 5% 4% 6% 8% 9% 其它投资现金流 67 109 (42) (2) (2)

ROE 4% 5% 6% 7% 8% 投资活动现金流 66 (196) (572) (402) (302)

毛利率 18% 19% 19% 19% 19% 权益性融资 33 1091 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 5% 5% 5% 负债净变化 748 (495) (230) 0 0

EBITDA Margin 10% 10% 9% 9% 9% 支付股利、利息 (175) (191) (244) (299) (340)

收入增长 84% 3% 28% 14% 13% 其它融资现金流 (1896) 706 (170) 85 (43)

净利润增长率 -8% 26% 40% 23% 14% 融资活动现金流 (716) 426 (644) (214) (383)

资产负债率 66% 63% 65% 67% 68% 现金净变动 1100 1112 (65) 635 500

股息率 2.1% 2.3% 2.9% 3.6% 4.1% 货币资金的期初余额 1384 2485 3596 3531 4165

P/E 31.9 28.8 20.5 16.8 14.7 货币资金的期末余额 2485 3596 3531 4165 4666

P/B 1.4 1.3 1.3 1.3 1.2 企业自由现金流 0 536 800 957 901

EV/EBITDA 15.8 16.8 17.0 15.5 14.9 权益自由现金流 0 748 439 1094 920

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基
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低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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