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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.35 元

总市值/流通市值 5890/5890 百万元

52周最高价/最低价 14.26/8.33 元

近 3 个月日均成交额 15.84 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 年年报点评：经营表现平稳，车

载照明成长良好》 ——2024-03-07

《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

二季度营收有所承压，盈利能力提升。公司2024H1实现营收21.4亿/-12.7%，

归母净利润1.8亿/+8.1%，扣非归母净利润1.7亿/+1.8%。其中Q2收入10.6

亿/-21.6%，归母净利润1.03亿/+4.7%，扣非归母净利润0.97亿/-11.3%。

非经常性损益主要来源于政府补助。公司Q2主动调整收入结构，提升经营

质量，收入虽然有所下滑，但净利润表现基本稳定，盈利能力明显提升。

照明出口景气度回落，公司调结构致收入下降。Q2我国照明产品出口额同比

增速出现回落，海关总署数据显示，2024H1我国灯具照明装置及其零件出口

额同比增长3.4%至206亿美元，其中Q1/Q2分别+9.6%/-1.6%。预计公司通

用照明主业收入增速与公司整体收入增速接近，Q2出现下滑主要系公司积极

调整产品结构和市场策略，积极提升高附加值照明产品销售占比，并主动降

低高风险地区的市场业务规模。进入下半年后，我国照明产品出口及公司营

收的基数逐步走低，预计2024H2公司通用照明收入有望实现企稳回升。

车载业务短期承压，新增定点表现突出。公司旗下以车载控制器为主的得邦

车用照明H1收入同比增长5%至1.7亿，以车灯结构件为主的上海良勤收入

同比下降27.1%至 1.1亿，合计收入下降10.6%至 2.9亿。公司车载业务净

利率同比下降3.3pct至1.4%，预计与公司新增定点投入较大有关。公司H1

新增项目定点近9亿元（2023年全年新增定点项目10亿元+），新增蔚来、

法雷奥、延锋彼欧、艾利奥斯等大客户订单。预计随着公司前期定点项目逐

步转化为收入，公司车载业务有望回到较快增长通道。

费用投入加大，毛利净利提升。公司Q2毛利率同比提升4.2pct至21.5%，

预计主要系公司主动调整业务结构，缩减低盈利订单。公司费用投入有所增

加，Q2研发/管理/销售费用率同比分别+1.1/+1.4/+1.3pct 至 4.2%/4.4%/

4.5%；财务费用率-3.2%，同比持平。Q2公司公允价值变动损失及资产减值

损失等有所减少，对净利率产生一定积极贡献。综合影响下，公司Q2归母

净利率同比+2.4pct至9.8%，在业务结构积极调整下盈利实现较好提升。

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：下调盈利预测，维持“优于大市”评级

考虑到公司主动调整业务结构及照明产品出口形式，下调盈利预测，预计公

司2024-2026年归母净利润为4.0/4.5/4.9亿（前值4.3/4.9/5.5亿），同

比+8%/+12%/+8%，对应PE为15/13/12倍，维持“优于大市”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 4,635 5,056 5,321

(+/-%) -11.7% 0.9% -1.3% 9.1% 5.2%

净利润(百万元) 340 376 404 454 491

(+/-%) 3.9% 10.3% 7.7% 12.3% 8.1%

每股收益（元） 0.71 0.79 0.85 0.95 1.03

EBIT Margin 6.2% 7.8% 8.8% 9.2% 9.4%

净资产收益率（ROE） 10.4% 10.8% 11.0% 11.6% 11.8%

市盈率（PE） 17.3 15.7 14.6 13.0 12.0

EV/EBITDA 19.2 17.1 15.5 14.1 13.4

市净率（PB） 1.80 1.69 1.60 1.50 1.42

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

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （24E）

603303.SH 得邦照明 12.35 56 0.79 0.85 0.95 1.03 15.7 14.6 13.0 12.0 1.4 优于大市

000541.SZ 佛山照明 4.59 64 0.19 0.26 0.32 0.37 24.5 17.5 14.3 12.5 1.0 优于大市

603515.SH 欧普照明 15.37 115 1.24 1.41 1.57 1.75 12.4 10.9 9.8 8.8 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：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 2500 2785 3105 营业收入 4657 4697 4635 5056 5321

应收款项 1205 1125 1143 1255 1303 营业成本 3876 3788 3687 4012 4220

存货净额 654 527 600 630 645 营业税金及附加 16 15 15 17 17

其他流动资产 168 207 197 217 228 销售费用 144 158 158 167 176

流动资产合计 3779 4367 4461 4911 5306 管理费用 619 1327 1647 1670 1537

固定资产 788 763 731 694 650 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) (36) (36) (40)

投资性房地产 179 170 170 170 170 投资收益 5 10 8 8 10

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 5657 6068 6419 其他收入 194 816 1296 1293 1141

短期借款及交易性金融

负债 18 42 24 28 31 营业利润 314 366 407 478 521

应付款项 1299 1699 1571 1729 1814 营业外净收支 55 75 71 60 60

其他流动负债 330 273 278 299 315 利润总额 369 442 479 538 581

流动负债合计 1647 2014 1873 2056 2160 所得税费用 29 64 72 81 87

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

其他长期负债 49 34 34 34 34 归属于母公司净利润 340 376 404 454 491

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 1906 2089 2193 净利润 340 376 404 454 491

少数股东权益 58 62 63 64 66 资产减值准备 36 (6) (2) (3) (2)

股东权益 3271 3486 3688 3915 4160 折旧摊销 105 98 93 99 105

负债和股东权益总计 5026 5596 5657 6068 6419 公允价值变动损失 (35) (80) (60) (50) (40)

财务费用 (79) (51) (36) (36) (40)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 498 499 (206) 14 25

每股收益 0.71 0.79 0.85 0.95 1.03 其它 (36) 8 124 104 84

每股红利 0.37 0.39 0.42 0.48 0.52 经营活动现金流 908 894 353 619 663

每股净资产 6.86 7.31 7.73 8.21 8.72 资本开支 (189) (136) (110) (100) (90)

ROIC 9% 10% 11% 13% 14% 其它投资现金流 (28) 17 0 (2) (1)

ROE 10% 11% 11% 12% 12% 投资活动现金流 (222) (128) (118) (110) (100)

毛利率 17% 19% 20% 21% 21% 权益性融资 (7) 2 0 0 0

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

EBITDA Margin 9% 10% 11% 11% 11% 支付股利、利息 (178) (188) (203) (228) (246)

收入增长 -12% 1% -1% 9% 5% 其它融资现金流 249 382 (18) 4 3

净利润增长率 4% 10% 8% 12% 8% 融资活动现金流 (114) 7 (221) (224) (243)

资产负债率 35% 38% 35% 35% 35% 现金净变动 572 774 14 285 320

股息率 3.0% 3.2% 3.4% 3.9% 4.2% 货币资金的期初余额 1140 1712 2486 2500 2785

P/E 17.3 15.7 14.6 13.0 12.0 货币资金的期末余额 1712 2486 2500 2785 3105

P/B 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 681 774 125 410 464

EV/EBITDA 19.2 17.1 15.5 14.1 13.4 权益自由现金流 931 1156 137 445 502

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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