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市场数据  
收盘价(元) 10.55 

一年最低/最高价 7.68/12.95 

市净率(倍) 2.98 

流通A股市值(百万元) 4,216.71 
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基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.54 

资产负债率(%,LF) 33.18 

总股本(百万股) 401.34 

流通 A 股(百万股) 399.69  
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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1880 1996 2029 2172 2296 

同比（%） (8.64) 6.17 1.62 7.07 5.71 

归母净利润（百万元） 240.12 309.32 329.33 371.53 416.93 

同比（%） 673.30 28.82 6.47 12.81 12.22 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.60 0.77 0.82 0.93 1.04 

P/E（现价&最新摊薄） 15.48 12.01 11.28 10.00 8.91 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 奥普于 1993 年推出第一台浴霸，经过三十余年发展，已成为浴霸及集
成吊顶行业的知名品牌。公司秉持“电器+家居”双基因的发展路径，
坚持产品迭代创新，加速布局家居空间业务，持续深化渠道革新升级，
各项业务稳健发展。2023 年公司实现营收 19.96 亿元，同比+6.17%。 

◼ 浴霸产品朝着高附加值、多功能化发展。浴霸产品朝向高附加值、多功
能化发展，行业渗透率仍有向上空间，奥普作为浴霸行业龙头，预计将
持续受益于产品附加值提升。集成吊顶行业集中度较低，公司电器业务
为核心，材料业务为辅助，通过集成吊顶、集成墙面、全功能阳台等业
务的开展，设计优化，方案融合，构建了浴室、厨房、客厅、阳台等一
站式空间解决方案，有望带动相关电器产品的销售。 

◼ 以电器业务为核心，加速布局家居空间业务。1）公司注重研发创新，
不断提升产品竞争力。公司浴霸电器基因深厚，同时公司积极进行研发
投入，不断创新产品功能，近年来持续推出厨房空调、双倍烘隐形晾衣
机、奥芯系列新款浴霸等产品，产品力行业领先。2）全面布局各类渠
道，多元销售网络运营。线下渠道方面，公司着力提升开店的速度和质
量，优化经销商团队的整体素质，同时加大渠道下沉力度，截至 2023 年
末公司代理商共有 1,051 家，专卖店 1,469 家。电商渠道方面，公司电
商渠道快速发展，电商渠道占比从 2020 年的 27.59%提升到 2023 年的
33.31%。公司目前业务以零售为主，浴霸产品客单价逐步提升，盈利水
平较为稳定。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是浴霸和集成吊顶行业的领军者，公司在长
期深耕浴霸和集成吊顶产品的同时，积极践行多品类发展战略，坚持“家
电+家居”双基因并行。公司持续践行“全区域、全渠道、多品类”的经
营战略，线上渠道稳重有增，线下渠道加大下沉力度，业务稳健发展。
我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 3.29/3.72/4.17 亿元，对应
PE 分别为 11X/10X/9X。首次覆盖，给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：房地产行业波动的风险；市场竞争加剧的风险；原材料价格
波动的风险。  
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1.   奥普家居：浴霸行业缔造者与领航者，深耕行业三十余年 

奥普家居是一家以浴霸、晾衣机、照明为主的家电产品和以集成吊顶、集成墙面、

全功能阳台为主的家居产品的研发、生产、销售、服务于一体的综合服务商。“奥普”品

牌由奥普电器创始于 1993 年，公司于 1993 年发明第一台浴霸；2004 年奥普卫浴成立；

2006 年奥普集团在香港联交所上市，同年奥普集成吊顶上市；2009 年奥普集成灶上市；

2016 年公司完成联交所退市，同年奥普集成墙面及新风取暖产品发布；2017 年，公司

剥离房地产业务专注主业，并推出新风系统产品；2020 年公司成功挂牌 A 股上市；2022

年奥普科技新品发布会，空气管家浴霸上市，倡导卫浴空气健康生活理念。 

图1：奥普家居发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司秉持“电器+家居”双基因的发展路径，电器类产品立足于浴霸的核心技术,将

产品布局延伸至晾衣机、光源照明、通风扇、厨房空调等产品,朝着功能化、智能化的方

向发展。家居类产品以电器模块为核心结合集成吊顶、集成墙面，朝着场景化、快装化、

提供一站式解决方案的方向发展。 

图2：奥普家居家电及家居板块主要产品 
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数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

电器业务占比提升，产品结构升级毛利率提升。分业务构成来看，2023 年公司电器

业务（包括浴霸、晾衣机、照明、集成吊顶的电器模块等电器）收入占比 75.79%；材料

业务（包括集成吊顶的材料和配件模块、集成墙面等）收入占比 21.69%。公司集成吊顶

业务占比从 2018 年的 37.90%收缩至 2022 年的 26.45%，公司持续发力浴霸、晾衣机等

电器类产品，占比持续提升。同时，随着产品结构升级，毛利率也持续提升，2023 年公

司电器业务毛利率54.35%，同比变动+3.72pct；材料业务毛利率26.23%，同比变动-0.58pct。

随着公司电器占比的进一步提升，而电器业务毛利率远高于材料业务毛利率，因此综合

毛利率也得到改善。 

 

图3：奥普家居分业务营收构成情况  图4：奥普家居主要产品毛利率情况（%） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

业绩表现稳健，经营韧性凸显。公司营收规模总体保持稳健发展，净利水平有所波

动。公司 2021、2022 年受信用减值损失计提影响当期业绩，2022 年以来公司盈利水平

有所修复。公司 2023 年实现营业收入 19.96 亿元，同比+6.17%；归母净利润 3.09 亿元，

同比+28.82%。在行业需求承压背景之下，公司收入及利润仍保持较好韧性，2024H1 公

司实现营收 8.62 亿元，同比+0.03%；归母净利润 1.23 亿元，同比-4.43%。 

图5：奥普家居营业收入及增速变动  图6：奥普家居归母净利润及增速变动 
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数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

截至 2024H1 末，公司实际控制人 Fang James 和方胜康分别间接持有 Tricosco 

Limited 的 40.83%和 42.42%股权比例，Tricosco Limited 持有公司 61.94%的股权，方胜

康直接持有公司 0.24%股权。公司实际控制人 Fang James、方胜康及吴兴杰、方雯雯的

一致行动人，方雯雯系 方胜康之女，间接持有 Tricosco Limited 9.39%的股权；吴兴杰

系方胜康之女婿，直接持有奥普 6.16%股权，股权结构稳定集中。 

图7：奥普家居股权结构图（截至 2024H1 末） 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

2.   浴霸行业：产品朝着高附加值、多功能化发展 

浴霸产品装有特制热源，能够快速提升浴室温度，改变了冬日人们寒冷的洗浴体验。

经过多年发展，目前浴霸已经突破最初简单的照明、取暖、通风功能发展成为一种集照

明、浴室暖房、通风、换气、杀菌、湿度控制等功能为一体的综合性电器，并逐渐成为

卫浴间的必备品之一。我国浴霸行业的发展大致可以划分为三个阶段： 

◼ 第一阶段（1999年以前）：以奥普电器为代表的企业最初将浴霸产品引入中国市场，
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产品主要以功能型为主，主导产品为灯暖型浴霸，消费者购买浴霸的主要目的为改

善寒冷卫浴体验。 

◼ 第二阶段（1999-2015 年）：在以奥普为代表的企业的不断努力下，浴霸产品系列不

断升级和丰富，并且逐步普及。市场上主导产品为灯暖、风暖以及灯风暖结合型浴

霸。这一阶段无品牌、区域性电器厂商等逐渐入局浴霸产品的生产和销售，行业内

企业数量逐渐增多，竞争趋于激烈，市场集中度降低。 

◼ 第三阶段（2015 年至今）：家居行业逐渐朝着定制化、智能化的方向发展，浴霸也

开始，如声控系统、远程预热、自动感应等，旨在为消费者提供更为舒适便捷的沐

浴体验。此外，随着近年来消费者对室内空气质量的关注度不断提高，逐步产生了

净化室内空气、检测空气质量、系统性调控室内干湿平衡等消费需求，浴霸实现从

单一取暖功能向承载浴室整体空气管理功能的转型。具备研发能力、质控能力、营

销优势的企业不断推出新产品，产品附加值不断提升，而规模较小、设计能力较弱

的企业无法及时应对消费观念变化，行业集中度逐渐提升。 

浴霸行业经过二十多年发展至今，行业内企业数量众多，竞争较为激烈，除奥普家

居这类专业从事浴霸制造的企业外，行业还吸引了众多照明企业、综合家电制造企业以

及小众品牌入局。随着浴霸产品向集成化、智能化等趋势不断迭代，加之市场竞争激烈

推动大批企业迈向多品类扩张道路，越来越多的照明电工品牌选择切入浴霸市场，以进

一步延伸自身的产业链范畴，增强品牌全品类、全渠道优势。 

表1：浴霸行业主要参与者类型及特征 

企业类型 代表企业 特征 

专业浴霸制造企

业 
奥普家居 

专注于浴霸领域，在产品制造、技术开发、品牌认可度方面具有优

势 

照明企业 欧普照明 主要从事照明灯具的生产及销售，近年来产品线开始向浴霸扩充 

综合家电制造企

业 

美的集团、松下

电器 

涉及白色电器、厨房电器等家用电器领域，对浴霸关注度相对较

低，以自产结合 OEM 贴牌为主要生产模式 

众多小众品牌企

业 
—— 

研发设计能力弱，品牌知名度较低，缺乏稳定的销售渠道，主要以

低价产品在低端市场竞争 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

3.   集成吊顶行业：行业格局分散，竞争较为激烈 

吊顶行业从上世纪 90 年代到现在，基本经历了以下的三个发展阶段： 

◼ 第一阶段 传统吊顶（上世纪 90 年代至 2005 年）：这一阶段的吊顶材料先后出

现了石膏板吊顶、PVC 板吊顶和金属板吊顶。这一阶段的吊顶，主要是为了掩

盖框架、横梁、管道和布线，产品只属于单一建筑材料，在家庭装修中主要用于

厨卫吊顶。 

◼ 第二阶段 集成吊顶（2005 年至 2015 年）：随着消费者对家居环境品质要求的不

断提高，为了解决传统吊顶的缺陷，集成吊顶应运而生，集成吊顶产品在材质、
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外观、造型及生产工艺等方面均有了较大的提升。集成吊顶在家装中的运用从功

能性逐渐向装饰性进行过渡。 

◼ 第三阶段 顶墙集成（2015 年至今）：顶墙集成是由集成吊顶延伸的家装新模式，

其适用装修的范围更为广泛，产品线拓展至客厅、卧室、书房的吊顶和墙面。集

成吊顶也逐渐从住宅市场向公装市场拓展，应用场景扩大以及产品线延伸，使得

集成吊顶企业所处的市场规模也进一步扩大。 

集成吊顶是近年来天花吊顶行业的新兴细分行业，传统吊顶一般采用石膏为原材料，

集成吊顶是通过模块化设计将吊顶基板与功能电器融合一体，简单而言，就是将整个房

间顶部的装饰分为三部分：第一部分是基础模块，就是相同规格的装饰基板，这决定整

体的设计风格；第二部分是功能模块，将功能电器与面板、连接件整合，一般包括照明、

取暖与换气等功能，为了方便装卸、维修；第三部分是辅助模块，即是整个吊顶的骨架，

包括吊杆、龙骨及修边条。  

图8：集成吊顶结构示意图 

 

数据来源：法狮龙招股说明书，东吴证券研究所 

与传统吊顶相比，集成吊顶在外观上更统一和美观，在安装上更便捷和节省工期，

在安全性上更可靠且使用寿命更长，在电器分布上更灵活及合理化。 

表2：传统吊顶与集成吊顶对比 

项目 传统吊顶 集成吊顶 

外观对比 
外观通常较为简单、颜色单一，各电器零

散分布。 

统一的装饰风格，可根据客户需求定制层次造型，各

电器集成、布局优化。 

安装对比 
需预设电器出口，完成安装后吊顶即固

定，装卸、拆洗电器不易。 

各功能模块可按客户喜好更换安装位置，拆卸简便，

产生的建筑垃圾较少。 

安全性对比 
热电集中，电线、电子部件老化速度相对

较快。 

强弱电分离，各电器部件可进行独立布线，延长电器

使用寿命。 

电器分布对比 

暖灯通常呈点状排列，受热面较小；电器

多项功能通常集中在一点，在房间整体中

分布不均。 

可根据所需取暖、照明、通风等功能的空间不同，随

意增添、安装相应功能模块，使房间整体空间的功能

电器分布合理化，最大化电器使用效果。 
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表2：传统吊顶与集成吊顶对比 

项目 传统吊顶 集成吊顶 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

集成吊顶行业较为分散，龙头市占率低。集成吊顶行业集中度较低，友邦吊顶、法

狮龙等一线品牌的市场占有率很低，造成行业分散的原因如下： 

◼ 吊顶行业投入少，技术壁垒低，参与者容易进入：从工艺的角度，集成吊顶主要构

件为铝扣板、龙骨等材料，低端产品生产的技术壁垒不高。从下游应用的角度，受

限于此前集成吊顶产品风格较为单一，集成吊顶企业普遍研发设计能力不强等影响，

对传统吊顶石膏板及 PVC 吊顶的替代性不强，集成吊顶在地产开发端并未得到广

泛的应用。 

◼ 应用场景集中在厨卫空间，消费者对于外观质量的关注度相对低，更关注价格：集

成吊顶的应用场景主要还是集中在厨卫，相对于客厅卧室等空间，消费者对于厨卫

美观程度的关注度相对低，首要考虑点还在于产品的价格，并且由于吊顶行业龙头

品牌知名度不够广，以上原因给了小规模公司生存空间。 

集成吊顶行业参与者众多，中小企业盈利性较差。吊顶行业的参与者中既有专业从

事吊顶设计、制造和安装的专业公司，如友邦吊顶、法狮龙、美尔凯特等；也包括一些

跨界参与的企业，比如主要从事卫浴照明的企业，利用自身品牌的知名度，带动作为副

业的吊顶领域，如奥普、飞利浦、雷士等；由于吊顶也具有一定的定制属性，近年来也

有一些定制家居类企业入局吊顶行业，如索菲亚、尚品宅配等；除了专业吊顶企业及跨

界经营的公司外，吊顶行业存在大量的中小企业，品牌知名度低、产品质量参差不齐、

款式单一，多以模仿及配件生产为主，没有建立自主品牌和稳定的销售渠道。 

表3：集成吊顶行业集中度低，龙头和小企业分化明显 

企业类型 生产能力 竞争能力 

奥普家居、友邦吊顶、法狮

龙等 

具备较强的自主研发能力和产品设计

能力 

拥有较好的品牌形象和全国性的销售

网络，市场竞争力较强。 

“前店后厂”的作坊式企业

等规模较小的企业 

这些企业研发设计能力弱，通常只能

够生产集成吊顶中的扣板、辅件等，

不具备生产集成吊顶中承担功能模块

的主机设备的能力 

缺乏品牌知名度和稳定的销售渠道，

产品品质不高，竞争力不强 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

相比于同业其他集成吊顶生产企业，奥普的电器基因更为深厚，随着公司聚焦以浴

霸产品为核心的电器主业，对于毛利率较低的材料业务的定位弱化，材料业务逐步定位

于与电器产品共同构建浴室、厨房、客厅、阳台等一站式空间解决方案，从而有望拉动

电器相关产品的销售。 

4.   以电器业务为核心，加速布局家居空间业务 

奥普以浴霸产品起家，逐步延伸到卫浴空间的集成吊顶，再到厨房、客卧空间的集
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成吊顶，再到近年来的集成灶、新风系统、晾衣机等新品类，奥普依托产品创新持续拓

展涉足新的室内空间以及产品体系。从 1993 年公司推出浴霸为核心的产品体系，2006

年公司推出集成吊顶系列产品，开启双核产品发展阶段；2016 年以来，公司引入新风、

集成墙面、照片产品、功能阳台灯，多品类扩张进程加速开启；2020 年公司推出全功能

阳台系列产品；2022 年公司推出行业领先的铂金水氧杀菌、晾衣机内烘干以及无雾水净

化技术等；2023 年公司再次推出厨房空调等高品质新品。 

公司注重研发创新，不断提升产品竞争力。2023 年公司投入研发费用 1.01 亿元，

占收入比为 5.04%。公司 2022 年推出行业领先的铂金水氧杀菌、晾衣机内烘干及无雾

水净化技术，实现了包括杀菌、风道设计、强化传热、智能控制等多项关键技术领域突

破，持续保持行业技术领先优势，不断提升产品竞争力。2023 年，公司相继推出厨房空

调、双倍烘隐形晾衣机、奥芯系列新款浴霸等系列满足时代用户需求的高品质产品。新

品双倍烘隐形晾衣机具备高性价比承载力强、容量大的基本属性，同时搭载两条合计 1.2

米的长风道，可快速实现多量衣物的极致速干；首次推出的新品厨房空调具备强制冷、

抗油烟，无需单独安装外机的特点，以核心的冷热分离速冷技术赋予消费者清爽、舒适

的夏日烹饪体验。 

 

图10：奥普 2023 年推出厨房空调、双倍烘隐形晾衣机、奥芯系列新款浴霸等新品 

图9：奥普科技从单一品类到双核产品再到多元布局 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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数据来源：奥普官网，东吴证券研究所 

2024 年 4 月 12 日，奥普新品发布汇推出奥普美容舱浴霸、奥普 MAX 空气管家双

氧浴霸、奥普第二代空气管家浴霸、奥普厨房空调四款新品。这些产品采用了最新的人

工智能技术和物联网技术，为用户提供更智能、更个性化的生活体验。 

图11：奥普家居研发支出及研发费用率  图12：奥普 2024 年发布美容舱浴霸 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：奥普官方公众号，东吴证券研究所 

浴霸销量基本稳定，产品客单价持续提升。公司产品荣获德国 IF 产品设计奖、德

国红点产品设计奖、台湾金点设计奖、当代好设计奖等多项设计大奖。公司近年来浴霸

产品出厂平均单价持续提升，从 2019 年的 339.72 元/台提升到 2022 年的 435.33 元/台，

主要得益于公司持续推陈出新，开展技术研发和功能创新，开发出高值新品带动产品均

价提升。 

图13：奥普浴霸产品销量变动情况  图14：奥普浴霸产品出厂单价变动情况 
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数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

公司已全面布局各类渠道，目前公司已经形成了实体渠道、电商渠道、工程渠道、

家装渠道、其他渠道等多元营销网络。线下实体渠道方面着力提升开店的速度和质量，

优化经销商团队的整体素质，截至 2023 年末公司代理商共有 1,051 家，专卖店 1,469 家。

公司在占据一二线城市市场份额的同时下沉渠道，抢占三四线城市和发达县域乡镇的市

场。 

图15：奥普家居 2020-2022 年渠道结构变动情况  图16：奥普家居分渠道毛利率变动情况 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

电商渠道方面，公司电商渠道快速发展，电商渠道占比从 2020 年的 27.58%提升到

2023 年的 33.31%。未来公司要以传统电商渠道市占率稳中有升，加速突破新兴电商渠

道为目标，锚定流量入口，通过抖音、小红书等平台开展线上种草引流活动，并且与众

多一线达人主播开展战略合作的同时大力发展自营直播间，为后续电商市场的爆发积蓄

力量。 

图17：奥普家居经销商及专卖店数量（家）  图18：奥普家居分销售模式占比情况 
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数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

线上渠道保持领先地位，晾衣机等产品线上渠道销量快速增长。从公司电商平台的

618 战报来看，公司 2024 年 618 全平台销售总额超 2 亿元，618 各平台浴霸榜单位居

TOP1；奥普线上平台晾衣机品类销量增长超过 100%，公司各品类在线上渠道表现较好。 

图19：奥普家居 2024 年 618 战报 

 

数据来源：奥普家居公众号，东吴证券研究所 

 

5.   盈利预测和投资建议 

5.1.   盈利预测假设 

（1） 电器业务：公司电器类产品立足于浴霸的核心技术,将产品布局延伸至晾衣

机、光源照明、通风扇、厨房空调等产品,朝着功能化、智能化的方向发展。

公司在电器领域持续深耕，不断推陈出新，23 年推出双倍烘隐形晾衣机、

厨房空调等高性价比的单品，24 年 4 月推出新品美容舱浴霸，实现技术与

产品的领先。我们预计公司电器业务占比将会持续提升，预计公司 2024-

2026 年电器业务收入分别增长 5%/10%/8%。 
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（2） 材料业务：公司以集成吊顶、集成墙面等材料为依托，搭载公司核心电器产

品，通过不断设计优化和组合方案融合，构建了浴室、厨房、阳台的一站式

空间解决方案。集成吊顶、集成墙面作为辅助材料，规模保持相对稳定，我

们预计 2024-2026 年材料业务规模分别同比-10%/-5%/-5%。 

表4：奥普家居分业务预测情况 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

    电气机械及器材制造业           

        收入 1,802.05 1,946.08 1,978.42 2,117.80 2,239.09 

        yoy -10.57% 7.99% 1.66% 7.05% 5.73% 

        成本 994.12 1,010.16 1,018.42 1,077.49 1,128.47 

        毛利率(%) 44.83 48.09 48.52% 49.12% 49.60% 

    ——电器      

        收入  1,513.04 1,588.69 1,747.56 1,887.37 

        yoy   5.00% 10.00% 8.00% 

        成本  690.69 730.80 803.88 868.19 

        毛利率(%)  54.35 54.00 54.00 54.00 

     ——材料      

        收入  433.03 389.73 370.24 351.73 

        yoy   -10.00% -5.00% -5.00% 

        成本  319.47 287.62 273.61 260.28 

        毛利率(%)  26.23 26.20 26.10 26.00 

    其他业务      

        收入 78.17 50.20 50.20 54.22 56.93 

        yoy 81.07% -35.78% 0.00% 8.00% 5.00% 

        成本 52.20 38.29 37.65 40.66 42.70 

        毛利率(%) 33.22 23.72 25.00 25.00 25.00 

    合计      

        收入 1,880.23  1,996.28  2,028.62  2,172.02  2,296.02  

        yoy -8.64% 6.17% 1.62% 7.07% 5.71% 

        成本 1,046.32  1,048.45  1,056.07  1,118.15  1,171.16  

        毛利率(%) 44.35 47.48 47.94 48.52 48.99 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

5.2.   投资建议 

公司是浴霸和集成吊顶行业的领军者，公司在长期深耕浴霸和集成吊顶产品的同时，

积极践行多品类发展战略，坚持“家电+家居”双基因并行。公司持续践行“全区域、全

渠道、多品类”的经营战略，线上渠道稳重有增，线下渠道加大下沉力度，业务稳健发

展。 

考虑到公司业务以浴霸电器和集成吊顶等为主，我们选取法狮龙和欧普照明作为可
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比公司。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 3.29/3.72/4.17 亿元，对应 PE 分

别为 11X/10X/9X。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

表5：可比公司盈利预测与估值（截至 2024 年 9 月 20 日） 

股票简

称 
股票代码 

总市值 

(亿元) 

市净率

(LF) 

市盈率

(TTM) 

 归母净利润（亿元） 市盈率 

2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 

好太太 603848.SH 47.41 2.56 17.11 3.27 3.98 4.72 5.54 14.49 11.92 10.04 8.56 

欧普照明 603515.SH 106.49 1.93 12.18 9.24 10.48 11.71 13.00 11.52 10.16 9.09 8.19 

平均值  2.24 14.64     13.01 11.04 9.57 8.37 

奥普家居 603551.SH 37.16 2.86 13.01 3.09 3.29 3.72 4.17 12.01 11.28 10.00 8.91 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

 

6.   风险提示 

房地产行业波动的风险 

公司所处的浴霸行业、吊顶行业等电器、家居行业与房地产行业密切相关。近几年

国内房地产行业景气度较低，使得浴霸及吊顶零售端需求增速放缓。如果未来房地产销

售进一步下行，将会影响公司家居产品的销售。 

市场竞争加剧的风险 

公司所处的浴霸、吊顶行业内生产企业众多，越来越多企业跨界涌入，众多中小企

业同质化竞争并通过价格战等方式抢占市场份额，随着行业竞争的加剧，行业平均利润

率可能会出现下滑。因此公司未来可能面临行业竞争加剧的情况，从而对公司生产经营

产生不利影响，导致利润下滑。 

原材料价格波动的风险 

公司生产的浴霸、吊顶产品的主要原材料包括电器类配件、塑料类配件、铝材、五

金件等，原材料的采购价格与塑料、铜、铝等大宗商品价格存在一定的关联性。公司直

接原材料成本占比 90%以上，原材料采购价格对于公司主营业务成本存在较大的影响。

如果未来原材料价格大幅波动，将不利于公司的成本控制，进而会影响公司业绩。 
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奥普科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,644 1,629 2,121 2,575  营业总收入 1,996 2,029 2,172 2,296 

货币资金及交易性金融资产 1,273 1,249 1,748 2,195  营业成本(含金融类) 1,048 1,056 1,118 1,171 

经营性应收款项 150 122 159 136  税金及附加 21 20 22 23 

存货 180 214 169 199  销售费用 357 369 387 405 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 145 150 156 164 

其他流动资产 41 44 44 44  研发费用 101 104 105 108 

非流动资产 846 812 780 750  财务费用 (29) (37) (37) (52) 

长期股权投资 97 97 97 97  加:其他收益 35 30 33 34 

固定资产及使用权资产 501 465 430 394  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 2 2 1 1  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 87 89 93 99  减值损失 (33) (15) (25) (30) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 355 381 429 481 

其他非流动资产 155 155 155 155  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 2,490 2,441 2,901 3,325  利润总额 356 382 430 482 

流动负债 776 753 836 836  减:所得税 43 47 52 58 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9 9 9 9  净利润 312 335 377 423 

经营性应付款项 501 485 553 540  减:少数股东损益 3 6 6 6 

合同负债 99 90 95 100  归属母公司净利润 309 329 372 417 

其他流动负债 168 169 179 187       

非流动负债 56 56 56 56  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.77 0.82 0.93 1.04 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 328 369 427 469 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 396 405 463 505 

其他非流动负债 44 44 44 44       

负债合计 832 809 892 892  毛利率(%) 47.48 47.94 48.52 48.99 

归属母公司股东权益 1,605 1,574 1,945 2,362  归母净利率(%) 15.49 16.23 17.11 18.16 

少数股东权益 53 59 65 71       

所有者权益合计 1,657 1,632 2,010 2,433  收入增长率(%) 6.17 1.62 7.07 5.71 

负债和股东权益 2,490 2,441 2,901 3,325  归母净利润增长率(%) 28.82 6.47 12.81 12.22 

           
           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 422 338 503 453  每股净资产(元) 4.00 3.92 4.85 5.89 

投资活动现金流 6 (1) (3) (5)  最新发行在外股份（百万股） 401 401 401 401 

筹资活动现金流 (277) (361) (1) (1)  ROIC(%) 17.52 19.43 20.35 18.38 

现金净增加额 151 (24) 499 447  ROE-摊薄(%) 19.28 20.93 19.10 17.65 

折旧和摊销 68 36 36 36  资产负债率(%) 33.43 33.12 30.73 26.83 

资本开支 (11) (1) (3) (5)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.01 11.28 10.00 8.91 

营运资本变动 14 (48) 65 (37)  P/B（现价） 2.32 2.36 1.91 1.57 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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