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全年经营业绩稳健，分红率

100%创新高  

 

核心观点 

24 年公司实现营收、归母净利润、扣非净利润分别为 44.31 亿元、

3.47 亿元、2.99 亿元，同比-5.66%、-7.53%、+0.83%。收入端小

幅下滑主要系外需偏弱及公司主动调整销售结构所致。扣非同比

+1%体现经营稳健，车载业务放量后有望增厚业绩并改善盈利能

力。得邦通过越南基地对美出口并加大海外工厂投入，有助于规

避关税等贸易壁垒，增强辐射能力。24 年公司拟分红比例达

100%，当前时点高股息属性凸显。 

事件 

公司发布 2024 年年报，全年公司实现营收 44.31 亿元，同比下

降 5.66%；归母净利润 3.47 亿元，同比下降 7.53%；扣非净利润

分别为 2.99 亿元，同比增长 0.83%。 

简评 

全年扣非同比+1%稳健收官，静待车载业务放量增厚业绩。2024

年公司实现营收、归母净利润、扣非净利润分别为 44.31 亿元、

3.47 亿元、2.99 亿元，同比-5.66%、-7.53%、+0.83%。分季度

看，24Q4 营收、归母、扣非分别为 11.40 亿元、0.89 亿元、0.63

亿元，同比+8.18%、-9.01%、+22.05%，环比-0.61%、+10.60%、

-7.27%。收入端：1）通用照明：全年营收 37.85 亿元，同比-6.35%。

24 年中国灯具照明装置及其零件出口额同比-0.1%，白炽灯泡、

LED 光源等出口价格指数处回落区间，表明行业外需修复有限。

此外公司主动缩减高风险地区业务规模，亦对主业收入造成一定

影响。24 年公司持续优化销售结构，ASP 同比+1.5%，并持续开

拓新客户、新渠道等，后续收入端有望企稳回升。2）车载业务：

全年营收 5.96 亿元，同比-4.43%。24 年 BMS 奥迪项目推迟量产、

丰田大发造假影响业务交付。考虑到上述影响已经消除，延锋彼

欧发光总成等重点项目量产，并顺利突破奇瑞、蔚来等主机厂，

24 年新增定点项目总额创新高，均有助于推动车载业务持续稳健

增长。盈利端：归母与收入端同趋势波动，且存在 23 年政府补

助+减值冲回等非经项目抬高基数等影响。24 年扣非实现同比正

增长表明其经营稳健。 

盈利能力基本稳定，费用控制保持稳健。24 年毛利率、净利率分

别为 19.21%、7.78%，同比分别-0.14pct、-0.27pct。其中照明、

车载业务毛利率分别为 19.59%、15.80%，同比分别+0.36pct、

-3.45pct。分季度看，24Q4 毛利率、净利率分别为 16.95%、7.66%，   
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

11.36/8.74 1.09/0.27 15.81/3.46 

12 月最高/最低价（元）  13.92/9.93 

总股本（万股）  47,694.46 

流通 A 股（万股）  47,694.46 

总市值（亿元）  62.19 

流通市值（亿元）  62.19 

近 3 月日均成交量（万）  208.12 

主要股东   

横店集团控股有限公司  49.27% 
 

股价表现 
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同比分别-6.68pct、-1.64pct，环比分别-0.94pct、+0.69pct。24 年期间/销售/管理/研发/财务费用率分别为 9.90%、

3.77%、4.74%、3.87%、-2.47%，同比分别-0.25pct、+0.42pct、+0.51pct、+0.21pct、-1.39pct。 

照明主业有望迎来收入修复+盈利提升，车载业务订单饱满将逐步放量。公司业务主要分为通用照明和车载业务

两大板块，其中通用照明是公司传统主业，车载业务是近年来发力重点。（1）公司照明主业将受益于行业需求

筑底回升叠加自身产品结构优化，逐步实现收入修复及盈利提升。目前中国是世界最大的照明电器产品生产国

和出口国，占全球市场份额已提升至  60%。短期看，目前海外市场库存周期筑底，即将开启补库，有望推动公

司传统照明主业量价齐升，使收入端逐步修复。中长期看，近年来国际照明巨头已逐步剥离相关业务，中小企

业则面临供应链稳定、渠道变化、利润持续压缩等巨大压力，正加速出清，市场集中度有望提升，公司作为行

业龙头有望受益。此外，近年来公司在通用照明板块坚持“做强商用照明”，产品结构逐步优化也将推动公司

照明主业盈利能力提升。（2）公司根据车载业务发展战略，在“车用照明+车载控制器”领域加大投入，将持

续贡献业绩增量。公司与松下、华域视觉、万向、马瑞利、海拉、延锋彼欧、艾利奥斯、领为视觉等知名零部

件企业建立了良好合作关系，2024 年新增定点项目总额创新高，终端覆盖保时捷、奥迪、大众、日产、大发、

丰田、广汽、理想、零跑、吉利、蔚来、奇瑞等品牌。2019 年下半年以来，公司通过越南生产基地为美国客户

提供照明灯具产品及服务，并未在对美贸易上受到限制。2024 年公司持续加大海外生产基地投入，有助于规避

关税等贸易壁垒，以及辐射当地和周边市场；同时稳步推进车载业务产能提升工作，多条产线投入使用并实现

量产。 

分红比例创历史新高，高股息属性凸显。公司公布 2024 年度利润分配方案，拟向全体股东派发现金红利 0.74

元/股（含税），合计拟派发现金约 3.46 亿元（含税），对应分红比例约 99.65%，较 2023 年提升 57.54pct，并

创历史新高。按 3 月 14 日收盘价计算，公司当前股息率约 5.58%，红利属性凸显。 

投资建议 

公司是国内通用照明龙头，传统主业稳定贡献利润，新业务“车载控制器+车载照明”迎来高速成长。公司抓住

智能汽车变革窗口期，目前已实现 LDM 和 BMS 对国际顶级车企的配套，同时加强软硬件能力建设和域控制器

的研发，未来有望迎来业绩和估值双提升。预计公司 2025-2026 年归母净利润分别为 4.0 亿元、4.5 亿元，对应

当前股价 PE分别为 15X、14X。 

重要财务指标 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,696.99 4,431.19 5,018.07 5,353.74 5,673.77 

YoY(%) 0.86 -5.66 13.24 6.69 5.98 

净利润(百万元) 375.58 347.30 402.31 449.10 499.23 

YoY(%)  10.31 -7.53 15.84 11.63 11.16 

毛利率(%) 19.35 19.21 19.54 20.04 20.58 

净利率(%) 8.00 7.84 8.02 8.39 8.80 

ROE(%) 10.77 9.75 10.92 11.76 12.58 

EPS(摊薄/元) 0.79 0.73 0.84 0.94 1.05 

P/E(倍) 16.56 17.91 15.46 13.85 12.46 

P/B(倍) 1.78 1.75 1.69 1.63 1.57 

数据来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

海外市场客户需求不及预期；海外市场产品价格波动风险；海运费价格波动和交货周期不确定风险；海外市场

竞争加剧风险；汇兑损失和套期保值影响；国内汽车电子市场客户需求不达预期；控制器业务单价和出货量波

动风险；产品盈利能力下滑风险；BMS、LDM 以及新产品研发进度不达预期风险；控制器客户开拓进度不达

预期风险；国内工厂产能建设进程不达预期风险；国内控制器行业竞争加剧风险；国内汽车销量不达预期风险；

汽车电动化进度不达预期风险；原材料价格的波动和短缺风险。 
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分析师介绍 
陶亦然  

汽车行业联席首席分析师。曾任银河证券汽车分析师，2018 年加入中信建投汽车团队，

2018/19 年万得金牌分析师团队核心成员，2019/20 年新浪财经新锐分析师团队核心成

员, 2020 年金牛最佳行业分析团队核心成员，2021/22 年新财富、水晶球最佳分析师团

队核心成员。 

 

程似骐  

汽车行业首席分析师，上海交通大学车辆工程硕士，师从发动机所所长，曾任职于东

吴证券、国盛证券，四年证券行业研究经验。2017 年新财富第二团队核心成员，2020

年新浪财经新锐分析师第一名，2020 年金牛最佳汽车行业分析师团队第五名。深度覆

盖新能源整车，智能化零部件，把握智能化电动化浪潮，对智能驾驶全产业链最前沿

研究，深度跟踪从产业链最上游车载芯片到下游最前沿的 L4 的商业模式前沿演变。 

2021 年新财富最佳分析师汽车行业第四名。 

 

李粵皖  

中国人民大学经济学硕士，负责商用车、传统零部件领域研究 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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