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  强烈推荐（维持） 

控股股东专项再贷款增持股份，董事会换届开启新征程 
 

消费品/家电 

目标估值：NA 

当前股价：5.77 元 

 

❑ 实控人持续增持股份，彰显发展信心。1）11 月 8 日，公司宣布实控人广东电

子信息产业集团及一致行动人增持佛山照明 1.2%股份，其中 A 股回购 0.76%

股份，B 股回购 2.91%股份；2）11 月 19 日，公司宣布实控人拟使用自有资

金及增持专项贷款资金，进一步增持不低于人民币 3600 万，不超过 7200 万，

且不低于公司总股本 0.8%。11 月 5 日广东电子集团已获得光大银行广州分

行的 5000 万贷款额度。 

❑ 土地收储回笼资金盘活资产，董事会换届开启新征程。11 月 4 日公司公告，

佛山照明总部南区 4.7 万平方米土地挂账收储成交，成交价为 9.27 亿元，将

收到补偿收入约 3.94 亿元，扣除相关成本及税费后净收益约 3.06 亿元。本

次土地收储有望帮助公司盘活资产，回笼资金用于产业链垂直一体化整合和

新赛道业务布局，打造有竞争力的照明产业集群。10 月 10 日，公司完成董

事会换届选举，其中王烨过去曾在欧普担任供应链中心负责人、副总裁兼电

商事业部总经理，2024 年 9 月就职佛照后有望推动国企运营效率升级、降本

增效释放业绩潜力。 

❑ 新赛道布局加快落地，船舶/航空/智能照明多点开花。1）2024 年 8 月公司收

购沪乐电气 66%股权，船舶照明产品性能要求高，资质认证时间长，沪乐电

气深耕行业 40 年，符合全球各地船级社规范，获得多项国际认证，佛照通过

收购获得核心技术、完整产品体系及相关资质，有望享受行业增长红利；2）

9 月 29 日，佛山照明联合临空产发公司，共同投资北京航信，整合产业资源

实现优势互补，在机场跑道照明基础上逐步向低空飞行照明及其他航空照明

领域拓展；3）10 月 28 日，公司跟易来照明签署股权收购意向协议，切入小

米生态链，补齐智能照明。易来作为小米生态链中智能照明企业，易来照明

打造米家台灯、米家立式学习灯多种爆款产品，同时全国 500 家线下体验店

提供全屋智能照明定制服务。 

❑ 车灯南宁燎旺落子苏州，覆盖长三角地区车企。11 月 8 日，苏州市相城区政

府与佛山照明签署战略合作协议，南宁燎旺车灯项目拟投资规模 20 亿元，其

中一期项目计划投资 5.8 亿、达产后年销售额 14 亿元，建成后有望对上汽大

众五菱、上汽大众、奇瑞捷豹路虎、金龙汽车等具有苏州生产基地的车企形

成有效覆盖，并辐射长三角地区车企。我们预计 2024 年公司车灯业务规模有

望达到 23 亿元，同比大幅增长 45%。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司坚持“稳住基本盘，做实新赛道”发展思路，

在传统通用照明稳健发展的同时，积极拓展车载照明、海洋照明、机场照明

等新业务。暂不考虑易来照明等尚未并表业务，我们预计公司 2024-2026 年

营业收入分别为 96 亿元、105 亿元及 115 亿元，同比增长 6%、9%及 9%，

预计经营性归母净利润分别为 3.6 亿元、4.1 亿元及 4.5 亿元，同比分别增长

25%、12%及 10%，对应 PE 分别为 25 倍、22 倍及 20 倍。 

❑ 风险提示：被并购标的经营状况不及预期、市场需求不及预期、行业竞争加

剧。 

 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1549 

已上市流通股（百万股） 1197 

总市值（十亿元） 8.9 

流通市值（十亿元） 6.9 

每股净资产（MRQ） 4.1 

ROE（TTM） 4.7 

资产负债率 42.3% 

主要股东 香港华晟控股有限公司 

主要股东持股比例 12.74% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 11 3 -23 

相对表现 9 -6 -35 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《佛山照明（000541）—多项并购

及扩产项目落地，积极开拓新赛道》
2024-10-13 

2、《佛山照明（000541）—控股上海

亮舟，加快海洋照明布局》2023-11-01 

3、《佛山照明（000541）—主业稳步

恢复，车灯增长可期》2023-10-30  
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财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 8760 9057 9629 10512 11483 

同比增长 84% 3% 6% 9% 9% 

营业利润(百万元) 380 403 558 627 693 

同比增长 35% 6% 39% 12% 11% 

归母净利润(百万元) 230 290 362 406 449 

同比增长 -8% 26% 25% 12% 10% 

每股收益(元) 0.15 0.19 0.23 0.26 0.29 

PE 38.8 30.8 24.7 22.0 19.9 

PB 1.7 1.4 1.4 1.3 1.3  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：佛山照明历史 PE Band  图 2：佛山照明历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8270 9528 9995 10995 12032 

现金 2485 3596 3732 4177 4602 

交易性投资 262 153 153 153 153 

应收票据 822 1057 1124 1227 1340 

应收款项 1921 2093 2205 2407 2629 

其它应收款 33 49 52 57 62 

存货 2032 1971 2082 2269 2475 

其他 717 608 647 706 771 

非流动资产 7017 7406 7269 7191 7165 

长期股权投资 182 179 179 179 179 

固定资产 3508 3453 3440 3469 3537 

无形资产商誉 762 856 771 694 624 

其他 2565 2918 2879 2849 2825 

资产总计 15287 16934 17264 18186 19197 

流动负债 5622 6641 6608 7131 7704 

短期借款 158 220 200 200 200 

应付账款 4489 5147 5458 5949 6488 

预收账款 128 236 250 273 297 

其他 848 1038 700 709 719 

长期负债 1064 522 522 522 522 

长期借款 748 253 253 253 253 

其他 316 269 269 269 269 

负债合计 6687 7163 7130 7653 8226 

股本 1362 1549 1549 1549 1549 

资本公积金 (75) 832 832 832 832 

留存收益 3886 3904 4112 4337 4583 

少数股东权益 3427 3486 3641 3815 4008 

归属于母公司所有者权益 5173 6285 6493 6718 6964 

负债及权益合计 15287 16934 17264 18186 19197     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1065 1174 1072 1069 1114 

净利润 351 385 517 580 641 

折旧摊销 601 611 643 625 615 

财务费用 22 13 16 3 1 

投资收益 (11) (15) (106) (106) (106) 

营运资金变动 185 201 (0) (36) (41) 

其它 (84) (21) 1 3 3 

投资活动现金流 (347) (708) (400) (441) (484) 

资本支出 (593) (377) (506) (547) (590) 

其他投资 247 (331) 106 106 106 

筹资活动现金流 (746) 683 (535) (184) (204) 

借款变动 (847) (287) (364) 0 0 

普通股增加 (37) 187 0 0 0 

资本公积增加 164 907 0 0 0 

股利分配 (140) (136) (155) (181) (203) 

其他 116 12 (16) (3) (1) 

现金净增加额 (27) 1150 136 444 426     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 8760 9057 9629 10512 11483 

营业成本 7224 7355 7799 8501 9271 

营业税金及附加 62 72 77 84 92 

营业费用 257 331 366 399 436 

管理费用 408 431 472 515 563 

研发费用 441 484 530 578 632 

财务费用 (31) (32) 16 3 1 

资产减值损失 (106) (121) 83 90 98 

公允价值变动收益 (10) 1 1 1 1 

其他收益 85 90 90 90 90 

投资收益 11 15 15 15 15 

营业利润 380 403 558 627 693 

营业外收入 19 10 10 10 10 

营业外支出 17 7 7 7 7 

利润总额 382 406 561 630 696 

所得税 31 21 44 49 54 

少数股东损益 120 94 155 174 192 

归属于母公司净利润 230 290 362 406 449     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 84% 3% 6% 9% 9% 

营业利润 35% 6% 39% 12% 11% 

归母净利润 -8% 26% 25% 12% 10% 

获利能力      

毛利率 17.5% 18.8% 19.0% 19.1% 19.3% 

净利率 2.6% 3.2% 3.8% 3.9% 3.9% 

ROE 4.2% 5.1% 5.7% 6.2% 6.6% 

ROIC 4.0% 3.5% 5.0% 5.4% 5.7% 

偿债能力      

资产负债率 43.7% 42.3% 41.3% 42.1% 42.9% 

净负债比率 6.4% 4.8% 2.6% 2.5% 2.4% 

流动比率 1.5 1.4 1.5 1.5 1.6 

速动比率 1.1 1.1 1.2 1.2 1.2 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 4.7 3.7 3.8 3.9 3.9 

应收账款周转率 3.7 3.1 3.0 3.0 3.0 

应付账款周转率 2.1 1.5 1.5 1.5 1.5 

每股资料(元)      

EPS 0.15 0.19 0.23 0.26 0.29 

每股经营净现金 0.69 0.76 0.69 0.69 0.72 

每股净资产 3.34 4.06 4.19 4.34 4.50 

每股股利 0.09 0.10 0.12 0.13 0.14 

估值比率      

PE 38.8 30.8 24.7 22.0 19.9 

PB 1.7 1.4 1.4 1.3 1.3 

EV/EBITDA 17.8 17.1 12.5 12.2 11.6     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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