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本报告导读： 

2020 年竣工回暖趋势将延续，公司龙头护城河稳固，同时内部管理变革与渠道调整

带来效率提升，将使得公司充分受益终端需求回暖，份额提升长期逻辑不变，增持。 

投资要点： 

[Table_Summary]  维持盈利预测，上调目标价至 32.5 元，增持。我们认为，2020 年竣

工回暖趋势延续，公司龙头护城河稳固，管理变革带来效率提升以及

渠道多元化建设将使得公司充分受益终端需求回暖，份额提升长期逻

辑不变。维持 2020-2022 年盈利预测 1.25/1.46/1.69 元，可比公司估

值 Q2 提升显著，公司为地产后周期优质标的，估值向上弹性空间充

足，上调目标价至 32.5 元（原值 27.29 元，+20%），对应 2020 年 26xPE，

增持。 

 内部管理变革与渠道调整巩固综合竞争力。公司将原来归属于各事

业部的产品开发团队整合为产品中心，建立起以消费者为中心的产品

开发流程，将前端消费者需求与后端储备相结合，有效提升产品研发

效率、缩短研发流程，降本增效利润导向目标更明确。渠道多元化建

设稳步推进，创新渠道开拓与渠道下沉加速，巩固线下综合竞争力。 

 Q2 拐点确立，地产竣工叠加需求回暖下半年弹性空间大。Q1 经营

见底，Q2 随着国内疫情的缓解与需求复苏，公司各渠道均有明显改

善：线下客流恢复，家居渠道降幅收窄明显并逐月向好；终端需求回

暖，电商增速转正且份额稳中有升；受疫情影响停滞的商照业务率先

集中恢复至双位数增长。与照明属性相似的厨电自 5 月以来线下量价

修复明显，地产竣工叠加消费复苏，下半年弹性空间充足。 

 催化剂：地产竣工拉动后周期需求复苏，国内疫情缓解消费回暖。 

 核心风险：行业竞争加剧，线下需求恢复不及预期。 

 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8,004 8,355 8,827 9,947 11,405 

(+/-)% 15% 4% 6% 13% 15% 

经营利润（EBIT） 747 810 993 1,177 1,386 

(+/-)% 2% 9% 23% 18% 18% 

净利润（归母） 899 890 946 1,105 1,275 

(+/-)% 32% -1% 6% 17% 15% 

每股净收益（元） 1.19 1.18 1.25 1.46 1.69 

每股股利（元） 0.30 0.40 0.42 0.48 0.52 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营利润率(%) 9.3% 9.7% 11.3% 11.8% 12.2% 

净资产收益率(%) 20.7% 17.8% 16.9% 17.4% 17.6% 

投入资本回报率(%) 16.5% 160.1% 73.1% 77.7% 91.3% 

EV/EBITDA 23.77 21.15 19.60 15.69 12.58 

市盈率 22.40 22.62 21.28 18.23 15.80 

股息率 (%) 1.1% 1.5% 1.6% 1.8% 1.9% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 32.50 

 上次预测： 27.29 

当前价格： 26.64 

2020.07.05 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 23.34-32.82 

总市值（百万元） 20,142 

总股本/流通 A 股（百万股） 756/754 

流通 B 股/H 股（百万） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 2.38 

日均成交值（百万元） 60.94 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 4,827 

每股净资产 6.38 

市净率 4.2 

净负债率 -72.39% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2019A 2020E 

Q1 0.11 -0.01 

Q2 0.42 0.39 

Q3 0.26 0.35 

Q4 0.38 0.52 

全年 1.18 1.25 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 5% 14% -17% 

相对指数 -3% -1% -21% 

 

[Table_Report] 相关报告 

Q1 业绩见底，Q2 拐点将至 2020.04.26 

份额战略明确，底部反转时刻已至 2020.03.29 

Q3 收入增速见底，实际盈利能力同比提升
2019.10.27 

Q2 收入环比放缓，家居商照合并管理发挥协
同优势 2019.08.23 

线上维持高增长，19 年盈利能力逐步企稳
2019.04.23 
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[Table_industryInfo] 家用电器业/可选消费品 

 

 



                                                                                

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2 of 8 

[Table_Page] 

欧普照明(603515) 

 [Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间： 2020.07.05 

股票研究 

可选消费品 

家用电器业 

 

[Table_Stock] 
欧普照明(603515) 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 32.50 

 上次预测： 27.29 

当前价格： 26.64 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.opple.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司定位为专业绿色节能照明企业，主

要从事照明光源、灯具、控制类产品的

研发、生产和销售。公司拥有一支强大

的营销队伍和完善的国内外营销网络。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周内价格范围 23.34-32.82 

市值（百万） 20,142 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入      8,004 8,355 8,827 9,947 11,405 

营业成本      5,086 5,301 5,604 6,213 7,127 

税金及附加      40 36 41 46 52 

销售费用      1,604 1,634 1,677 1,940 2,224 

管理费用      210 252 247 284 319 

EBIT      747 810 993 1,177 1,386 

公允价值变动收益      6 -5 0 0 0 

投资收益      229 181 50 70 70 

财务费用      -13 7 6 2 0 

营业利润      1,033 1,021 1,099 1,291 1,492 

所得税      142 148 167 195 225 

少数股东损益      0 0 0 0 1 

净利润      899 890 946 1,105 1,275 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      494 4,856 4,558 5,057 5,939 

其他流动资产      5,091 1,366 1,323 1,438 1,644 

长期投资      104 134 134 134 134 

固定资产合计      1,050 1,037 1,347 1,572 1,717 

无形及其他资产      594 660 442 440 438 

资产合计      7,333 8,053 7,803 8,640 9,871 

流动负债      2,985 3,064 2,261 2,352 2,698 

非流动负债      11 27 0 0 0 

股东权益      4,338 5,016 5,597 6,342 7,228 

投入资本(IC)      3,895 434 1,155 1,287 1,290 

现金流量表           

NOPLAT      645 695 844 1001 1178 

折旧与摊销      128 193 40 75 105 

流动资金增量      32 -151 -121 -91 -140 

资本支出      -173 -169 -387 -343 -294 

自由现金流      631 568 376 641 850 

经营现金流      621 1,113 494 1,249 1,496 

投资现金流      -350 -1,080 -238 -273 -224 

融资现金流      -97 -234 -554 -477 -390 

现金流净增加额      174 -200 -298 499 882 

财务指标           

成长性           

收入增长率      15.0% 4.4% 5.6% 12.7% 14.7% 

EBIT 增长率      1.7% 8.6% 22.6% 18.5% 17.8% 

净利润增长率      32.0% -1.0% 6.3% 16.7% 15.4% 

利润率           

毛利率      36.5% 36.5% 36.5% 37.5% 37.5% 

EBIT 率      9.3% 9.7% 11.3% 11.8% 12.2% 

净利润率      11.2% 10.7% 10.7% 11.1% 11.2% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      20.7% 17.8% 16.9% 17.4% 17.6% 

总资产收益率(ROA)      12.3% 11.1% 12.1% 12.8% 12.9% 

投入资本回报率(ROIC)      16.5% 160.1% 73.1% 77.7% 91.3% 

运营能力           

存货周转天数      57 58 50 48 48 

应收账款周转天数      24 24 18 18 18 

总资产周转周转天数      311 336 328 302 296 

净利润现金含量      69.1% 125.1% 52.2% 113.0% 117.3% 

资本支出/收入      2.2% 2.0% 4.4% 3.4% 2.6% 

偿债能力           

资产负债率      40.8% 38.4% 29.0% 27.2% 27.3% 

净负债率      -6.7% -91.4% -79.4% -79.7% -82.2% 

估值比率           

PE      22.40 22.62 21.28 18.23 15.80 

PB      4.86 4.24 3.60 3.18 2.79 

EV/EBITDA      23.77 21.15 19.60 15.69 12.58 

P/S      2.52 2.41 2.28 2.02 1.77 

股息率      1.1% 1.5% 1.6% 1.8% 1.9% 
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1. 内部管理变革与渠道调整巩固综合竞争力 

 

成立产品与解决方案中心，降本增效研发利润导向目标更明确。过去欧

普主要以销售事业部形式驱动业务增长，2020 年 1 月，公司将原本归属

于各事业部的产品开发团队整合为产品中心，建立起以消费者为中心的

产品开发流程，将前端消费者需求和市场洞察与后端储备能力相结合，

有效提升产品研发效率、缩短研发流程，降本增效增强事业部之间协同

效应，能够把有竞争力的产品更好的交付到消费者的手中。 

 

渠道多元化建设稳步推进，巩固线下综合竞争力。为应对线下渠道碎片

化趋势以及获客难度的提升，公司进行多元化渠道建设，加速渠道下沉：

（1）为提高线下终端门店的方案设计能力以及服务能力进而提高进店

客流的转化率和客单价，公司赋能经销商团队，对渠道与销售人员进行

照明认证培训，从卖产品向卖服务和方案转型，从开始对部分经销商进

行向所有门店扩张。截至 2019 年底，已有约 30%门店导购接受过的培

训和相应的认证。经培训的门店客单价提升显著，从之前的 3000~4000

元提升至 10000 元以上。（2）2019 年 9 月成立新渠道创意部门，架设十

个项目小组，包含互联网家装渠道、社区营销渠道、欧普换新等，积极

开发新型与存量市场渠道。（3）积极进行渠道下沉，在四五线城市开设

水电光超市，提高流通网点覆盖。公司在上市初期已完成了一二级市场

的渠道布局，为提升渠道覆盖密度，公司继续进行渠道扩张，在乡镇市

场继续布局流通网点，同时在四五线市场开设全品类布局的水电光超市，

满足消费者一站式采购需求，提升欧普品牌综合竞争力。 

 

公司龙头护城河稳固，管理变革带来效率提升以及渠道多元化建设将使

得公司充分受益终端需求回暖，份额提升长期逻辑不变。 

 

2. Q2 改善趋势确立，地产竣工叠加需求回暖下半年

弹性空间大 

 

2.1. Q1需求见底，Q2加速回暖 

 

Q1 需求见底，Q2 加速回暖。一季度受疫情影响，公司线下家居渠道与

商照渠道出现较大降幅，Q1 整体收入下降 38%，因固定费用摊销，Q1

略微亏损。二季度随着国内疫情的缓解，公司各渠道均有明显改善：随

着线下客流的恢复，家居渠道降幅收窄明显并逐月改善；终端需求回暖，

电商增速转正且线上份额稳中有升；受疫情影响停滞的商照业务集中恢

复，预计二季度双位数增长，欧普在商用照明领域影响力和份额持续扩

大，通过拿下行业标杆项目提升细分行业的影响力，并在不同行业内做

复制，随着规模效应扩大以及优质项目占比的提升，商照业务利润率稳

步提升。 
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 图 1. 欧普吸顶灯线上额份额稳中有升  图 2. Q2 欧普吸顶灯线上均价逐步修复（单位：元） 

   

数据来源：淘数据，国泰君安证券研究  数据来源：淘数据，国泰君安证券研究 

 

2.2. 地产竣工叠加消费复苏，下半年需求继续好转 

 

地产竣工叠加消费复苏，下半年需求好转趋势确立。5 月地产竣工面积

同比增长 10%，较四月回转明显。地产竣工自 19 年 6 月复苏，2020 年

1-2 月受疫情影响竣工面积同比出现较大幅度下滑，3 月随着国内疫情缓

解竣工环比回暖明显，4、5 月亦延续了较好的趋势，自 19 年下半年开

始的竣工好转趋势并未中止。我们看和照明相类似同属地产后周期的厨

电产品在二季度量价均出现显著改善，线下改善幅度明显好于线上，W22 

的连续四周滚动数据显示油烟机线下零售量增速为 2020 年以来首次转

正，线下价格领先于销量增速于 W18 转正，线下量价齐升趋势确立。下

半年随着竣工拉动下的需求转暖，预计照明亦将迎来量价齐升局面。5

月社零数据继续向好，降幅较 4 月收窄明显，国内疫情缓解后消费活动

复苏良好，后续随着经济复苏，消费亦将继续回暖。 

 

图 3. 5 月住宅竣工面积增速转正 

 

数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究 

 

图 4. Q2 油烟机线上线下需求持续回暖  图 5. Q2 油烟机线下价格修复明显 
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数据来源：淘数据，国泰君安证券研究  数据来源：淘数据，国泰君安证券研究 

 

图 6. 5 月社零增速降幅环比收窄明显 

 

数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究 

 

3. 盈利预测与估值  

3.1. 盈利预测 

 

维持盈利预测，预计公司 2020-2022 年收入分别为 88.3、99.5、114.1 亿

元，同比增长分别为 6%、13%、15%；净利润分别为 9.5、11.1、12.8

亿元，同比增长 6%、17%、15%。 

 

3.2. 估值分析：估值处于历史偏底部，向上弹性空间大 

 

当前估值处于历史偏底部，向上弹性空间大，向下安全边际足。公司自

上市以来估值中枢为 34 倍，当前 TTM 估值为 25 倍，处于历史偏底部，

向上弹性空间大，向下安全边际足。 

 

图 7. 公司当前估值处于历史偏底部位置 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

可比公司 2020 年平均 PE 估值约为 22.3X，相比厨电和小家电行业，

LED 通用照明行业处于成长期，公司为行业龙头，为行业成长红利的最

佳受益者理应享受一定估值溢价。参考行业平均，给予公司 2020 年

26XPE，对应合理价格 32.5 元。 

 

表 1. 可比公司估值分析 

  
收盘价 EPS PE 

  
（元） 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

002508.SZ 老板电器 33.29 1.68 1.88 2.08 19.8  17.7  16.0  

002035.SZ 华帝股份 10.59 0.85 0.96 1.07 12.5  11.0  9.9  

002677.SZ 浙江美大 11.62 0.71 0.79 0.96 16.4  14.7  12.1  

002032.SZ 苏泊尔 75.47 2.35 2.39 2.78 32.1  31.6  27.1  

603868.SH 飞科电器 55.49 1.57 1.52 1.6 35.3  36.5  34.7  

行业平均 
 

    23.2  22.3  20.0  

603515.SH 欧普照明 26.64 1.18 1.25 1.46 22.6  21.3  18.2  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（注：可比公司股价为 7 月 3 日收盘价） 

 

4. 风险提示 

 

1、 行业竞争加剧。照明行业新进入者增加，公牛、美的、小米近两年

纷纷进入照明领域，行业竞争加剧下不排除新一轮价格战发生，价

格战下公司盈利能力将受损。 

2、 线下需求恢复不及预期。若国内疫情反复，线下客流恢复推后，公

司线下家居渠道恢复将不及预期。 
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