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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 5.44 元

总市值/流通市值 8425/8113 百万元

52周最高价/最低价 7.99/4.31 元

近 3 个月日均成交额 71.14 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）-燎旺拟投建汽车车灯项目，车灯业务

有望加速发展》 ——2024-10-09

《佛山照明（000541.SZ）-2023 年报点评：通用照明及车灯业务

加速复苏，盈利有所改善》 ——2024-04-21

《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

三季度营收利润有所下降。公司2024年前三季度实现营收68.9亿/+1.3%，

归母净利润2.5亿/+5.1%，扣非归母净利润2.2亿/-5.4%。其中Q3收入21.0

亿/-5.7%，归母净利润0.59亿/-15.9%，扣非归母净利润0.39亿/-21.8%。

传统通用照明承压。受地产和消费环境影响，我国照明产品需求明显承压，

公司通过推进渠道下沉和终端网点建设，扩大渠道覆盖面，并重点发力海洋

照明、动植物照明、健康照明等新赛道，预计Q3公司通用照明业务内销收

入小幅下降。照明外销同样有所承压，根据海关总署的数据，Q3我国灯具照

明装置及其零件出口额（美元口径）同比下降9.0%。预计公司在开发新客户

的基础上外销保持相对稳健。

车载照明预计保持较快增长。公司持续开拓车灯新客户，2024H1新开拓6

家汽车主机厂，落地10个新车型项目，H1公司车灯收入同比增长29.6%；

预计Q3公司车灯收入延续较快增长趋势。公司9月底公告将在苏州投资车

灯生产建设项目，有望加速提升公司在车灯领域的市占率。

毛利率受结构影响，盈利能力小幅降低。公司 Q3 毛利率同比-1.0pct 至

18.6%，预计受高毛利率的通用照明业务占比下降影响，子公司国星光电的

毛利率也有所拖累。公司 Q3 销售/管理/研发/财务费率同比-0.2/+1.2/

+1.3/+0.2pct至3.4%/5.6%/7.3%/ -0.0%，公司持续强化产品研发，研发费

用明显增加。公司Q3归母净利率同比-0.3pct至2.8%。

拟收购青岛易来智能，强化智能照明业务。公司10月28日与青岛易来智能

科技股份有限公司控股股东签订《股权收购意向协议》，拟受让50%以上的

目标公司股权。易来智能将物联网技术、照明控制技术、无线通信技术等应

用于照明产品，已形成智能吸顶灯、智能台上照明、智能电工电气、智能灯

饰等丰富的智能照明产品线。2023年实现营收8.8亿元，净利润0.37亿元。

收购易来智能，有望强化公司在智能照明板块的布局，提升公司照明全产业

链的竞争实力。

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：下调盈利预测，维持“优于大市”评级

考虑到国内外通用照明业务需求承压，下调盈利预测，预计公司2024-2026

年归母净利润为 3.1/3.8/4.6 亿（前值为 3.4/4.1/4.8 亿），增速为

+8%/+21%/+20%，对应PE=27/22/18x，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) 8,760 9,057 9,296 10,249 11,086

(+/-%) 83.5% 3.4% 2.6% 10.3% 8.2%

归母净利润(百万元) 230 290 314 381 456

(+/-%) -7.9% 26.0% 8.1% 21.4% 19.7%

每股收益（元） 0.17 0.19 0.20 0.25 0.29

EBIT Margin 4.2% 4.3% 4.7% 5.2% 5.7%

净资产收益率（ROE） 4.5% 4.6% 4.9% 5.8% 6.8%

市盈率（PE） 32.2 29.0 26.8 22.1 18.5

EV/EBITDA 15.8 16.9 17.9 15.7 14.5

市净率（PB） 1.43 1.34 1.31 1.28 1.25

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）

000541.SZ 佛山照明 5.44 75 0.19 0.20 0.25 0.29 29.0 26.8 22.1 18.5 1.3优于大市

603303.SH 得邦照明 10.86 52 0.79 0.85 0.95 1.03 13.8 12.8 11.4 10.6 1.3优于大市

601799.SH 星宇股份 137.21 392 3.86 5.09 6.58 8.16 35.5 27.0 20.9 16.8 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 3350 3847 4232 营业收入 8760 9057 9296 10249 11086

应收款项 2775 3200 3183 3426 3806 营业成本 7224 7355 7515 8229 8850

存货净额 2032 1971 2055 2280 2428 营业税金及附加 62 72 74 82 88

其他流动资产 717 608 652 713 772 销售费用 257 331 316 348 377

流动资产合计 8270 9528 9396 10423 11398 管理费用 408 431 454 499 538

固定资产 4791 4628 4491 4266 4018 研发费用 441 484 502 553 599

无形资产及其他 340 435 417 400 382 财务费用 (31) (32) (50) (58) (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) (60) (68) (70)

资产总计 15287 16934 16828 17713 18423 其他收入 (370) (433) (502) (553) (599)

短期借款及交易性金融

负债 223 564 394 479 436 营业利润 380 403 444 542 637

应付款项 4489 5147 5238 5748 6184 营业外净收支 2 3 6 4 4

其他流动负债 910 930 967 1056 1138 利润总额 382 406 450 546 641

流动负债合计 5622 6641 6598 7283 7758 所得税费用 31 21 33 46 54

长期借款及应付债券 748 253 23 23 23 少数股东损益 120 94 103 119 131

其他长期负债 316 269 269 269 269 归属于母公司净利润 230 290 314 381 456

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 6890 7575 8050 净利润 230 290 314 381 456

少数股东权益 3427 3486 3527 3575 3627 资产减值准备 71 26 32 (4) (8)

股东权益 5173 6285 6411 6563 6746 折旧摊销 522 537 420 479 504

负债和股东权益总计 15287 16934 16828 17713 18423 公允价值变动损失 101 80 60 68 70

财务费用 (31) (32) (50) (58) (66)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 868 (58) 51 67 (79)

每股收益 0.17 0.19 0.20 0.25 0.29 其它 (42) 6 9 52 61

每股红利 0.13 0.12 0.12 0.15 0.18 经营活动现金流 1750 882 886 1043 1002

每股净资产 3.80 4.06 4.14 4.24 4.36 资本开支 0 (308) (360) (300) (300)

ROIC 5% 4% 5% 6% 7% 其它投资现金流 67 109 (4) (2) (2)

ROE 4% 5% 5% 6% 7% 投资活动现金流 66 (196) (544) (402) (302)

毛利率 18% 19% 19% 20% 20% 权益性融资 33 1091 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 5% 5% 6% 负债净变化 748 (495) (230) 0 0

EBITDA Margin 10% 10% 9% 10% 10% 支付股利、利息 (175) (191) (188) (229) (274)

收入增长 84% 3% 3% 10% 8% 其它融资现金流 (1896) 706 (170) 85 (43)

净利润增长率 -8% 26% 8% 21% 20% 融资活动现金流 (716) 426 (589) (143) (316)

资产负债率 66% 63% 62% 63% 63% 现金净变动 1100 1112 (246) 498 385

股息率 2.1% 2.3% 2.2% 2.7% 3.2% 货币资金的期初余额 1384 2485 3596 3350 3847

P/E 32.2 29.0 26.8 22.1 18.5 货币资金的期末余额 2485 3596 3350 3847 4232

P/B 1.4 1.3 1.3 1.3 1.2 企业自由现金流 0 536 514 738 705

EV/EBITDA 15.8 16.9 17.9 15.7 14.5 权益自由现金流 0 748 159 877 723

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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