
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年03月10日

优于大市得邦照明（603303.SH）
2024 年报点评：四季度经营回暖，高分红下股息价值凸显

核心观点 公司研究·财报点评

家用电器·照明设备Ⅱ

证券分析师：陈伟奇 证券分析师：王兆康

0755-81982606 0755-81983063

chenweiqi@guosen.com.cn wangzk@guosen.com.cn

S0980520110004 S0980520120004

证券分析师：邹会阳 联系人：李晶

0755-81981518

zouhuiyang@guosen.com.cnlijing29@guosen.com.cn

S0980523020001

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.29 元

总市值/流通市值 5862/5862 百万元

52周最高价/最低价 14.14/9.77 元

近 3 个月日均成交额 25.58 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）-2024 年中报点评：收入短期承压，经

营质量提升》 ——2024-08-17

《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

四季度经营改善，扣非盈利好转。公司2024年实现营收44.3亿/-5.7%，归

母净利润3.5亿/-7.5%，扣非归母净利润3亿/+0.8%。其中Q4收入11.4亿

/+8.2%，归母净利润0.9亿/-9.0%，扣非归母净利润0.6亿/+22.1%。非经

常性损益主要来源于政府补助。公司拟每股派发现金股利0.74元，现金分

红率为99.6%，对应3月7日收盘价的股息率为6.0%。公司业务结构调整进

入尾声，Q4收入增速止跌回升，扣非经营性盈利有所提升。

照明灯具出口增长平稳，公司照明内销有所拖累。我国照明产品出口整体表

现平稳，海关总署数据显示，2024年我国灯具照明装置及其零件出口额同比

增长1.0%至3001.2亿元，其中Q4增长0.8%。2024年公司通用照明收入36.7

亿，同比下降5.0%；照明工程施工收入下降36.5%至1.1亿。分内外销，公

司全年外销收入下降3.1%至 36.3亿，内销收入下降16.7%至 7.8亿。预计

公司照明业务收入受国内工程照明等拖累较大，出现一定下滑；出口虽然受

到公司市场策略调整的影响，但表现相对稳定。

车载业务下半年有所修复。公司2024年车用照明收入下降4.4%至6.0亿，

其中以车载控制器为主的得邦车用照明收入同比增长7.7%至 4.1亿，以车灯

结构件为主的上海良勤收入同比下降23.8%至2.0亿。考虑到上述两家公司

2024H1营收合计下降10.6%，预计H2公司车用照明收入有所好转。公司2024

年新增定点项目总额创新高，持续实现主机厂客户的突破，与零跑汽车达成

战略合作。随着定点的陆续量产交付，公司车载业务有望回到持续成长轨道。

主业毛利率提升，扣非利润率改善。公司 2024 年毛利率同比-0.1pct 至

19.2%，其中通用照明毛利率+0.5pct至19.8%，车用照明毛利率-3.5pct至

15.8%，照明工程施工毛利率-5.6pct至13.6%。公司主动调整照明外销业务

结构，2024年外销毛利率+0.9pct至18.9%；内销毛利率-4.4pct至20.0%。

公司Q4毛利率同比-6.7pct至 17.0%。公司Q4费用率有所压缩，汇兑收益

增加，研发/管理/销售/财务费用率同比分别-1.4/-1.5/+0.3/-3.6pct。公

司2024年归母净利率/扣非归母净利率分别-0.2/+0.4pct至 7.8%/6.7%，Q4

归母净利率/扣非归母净利率分别-1.5/+0.6pct至7.8%/5.6%。

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：调整盈利预测，维持“优于大市”评级

考虑到汇率变动情况及国内工程照明业务的扰动，下调盈利预测，预计公司

2025-2027 年归母净利润为 3.9/4.2/4.5 亿（前值 4.0/4.5/-亿），同比

+12%/+8%/+6%，对应PE为15/14/13倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,697 4,431 4,825 5,137 5,406

(+/-%) 0.9% -5.7% 8.9% 6.5% 5.2%

净利润(百万元) 376 347 389 419 446

(+/-%) 10.3% -7.5% 12.0% 7.7% 6.4%

每股收益（元） 0.79 0.73 0.82 0.88 0.93

EBIT Margin 7.8% 6.3% 7.4% 7.6% 7.6%

净资产收益率（ROE） 10.8% 9.7% 10.7% 11.2% 11.7%

市盈率（PE） 15.6 16.9 15.1 14.0 13.1

EV/EBITDA 17.0 21.5 18.4 17.4 16.6

市净率（PB） 1.68 1.65 1.61 1.57 1.54

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 12.29 59 0.79 0.73 0.82 0.88 15.6 16.9 15.1 14.0 1.7 优于大市

000541.SZ 佛山照明 6.46 87 0.19 0.20 0.25 0.29 34.5 31.9 26.3 21.9 1.6 优于大市

603515.SH 欧普照明 16.97 126 1.24 1.17 1.27 1.39 13.7 14.5 13.4 12.2 1.6 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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2486 2818 2878 3024 3128 营业收入 4697 4431 4825 5137 5406

应收款项 1125 1174 1190 1286 1373 营业成本 3788 3580 3896 4144 4356

存货净额 527 482 577 584 616 营业税金及附加 15 22 24 26 27

其他流动资产 207 248 259 278 292 销售费用 158 167 164 175 184

流动资产合计 4367 4750 4934 5204 5443 管理费用 619 1327 1647 1670 1537

固定资产 763 739 719 688 647 研发费用 1285 1987 2463 2710 2845

无形资产及其他 234 223 215 206 197 财务费用 (51) (110) (41) (42) (44)

投资性房地产 170 151 151 151 151 投资收益 10 14 12 13 11

长期股权投资 62 89 115 142 168

资产减值及公允价值变

动 (72) (80) (50) (45) (40)

资产总计 5596 5952 6134 6391 6606 其他收入 260 962 1292 1286 1132

短期借款及交易性金融

负债 42 56 38 45 47 营业利润 366 341 388 418 448

应付款项 1699 1976 2078 2227 2337 营业外净收支 75 51 56 60 60

其他流动负债 273 267 287 306 321 利润总额 442 392 443 478 508

流动负债合计 2014 2299 2404 2578 2704 所得税费用 64 47 58 62 66

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

其他长期负债 34 25 25 25 25 归属于母公司净利润 376 347 389 419 446

长期负债合计 34 25 25 25 25 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2048 2324 2429 2603 2729 净利润 376 347 389 419 446

少数股东权益 62 65 64 63 63 资产减值准备 (6) 4 (2) (3) (3)

股东权益 3486 3563 3641 3725 3814 折旧摊销 98 100 91 97 103

负债和股东权益总计 5596 5952 6134 6391 6606 公允价值变动损失 72 80 (50) (45) (40)

财务费用 (51) (110) (41) (42) (44)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 499 240 (1) 42 (10)

每股收益 0.79 0.73 0.82 0.88 0.93 其它 8 (6) 101 92 82

每股红利 0.39 0.38 0.65 0.70 0.75 经营活动现金流 1047 766 528 602 578

每股净资产 7.31 7.47 7.63 7.81 8.00 资本开支 16 11 (110) (100) (90)

ROIC 10% 7% 10% 11% 12% 其它投资现金流 17 (6) (2) (2) (2)

ROE 11% 10% 11% 11% 12% 投资活动现金流 24 (21) (139) (129) (118)

毛利率 19% 19% 19% 19% 19% 权益性融资 (13) 6 0 0 0

EBIT Margin 8% 6% 7% 8% 8% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 10% 9% 9% 9% 10% 支付股利、利息 (188) (181) (311) (335) (357)

收入增长 1% -6% 9% 6% 5% 其它融资现金流 92 (56) (17) 7 1

净利润增长率 10% -8% 12% 8% 6% 融资活动现金流 (297) (412) (328) (328) (355)

资产负债率 38% 40% 41% 42% 42% 现金净变动 774 333 60 145 105

股息率 3.2% 3.1% 5.3% 5.7% 6.1% 货币资金的期初余额 1712 2486 2818 2878 3024

P/E 15.6 16.9 15.1 14.0 13.1 货币资金的期末余额 2486 2818 2878 3024 3128

P/B 1.7 1.6 1.6 1.6 1.5 企业自由现金流 926 597 292 377 363

EV/EBITDA 17.0 21.5 18.4 17.4 16.6 权益自由现金流 1019 541 311 420 402

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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