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 公司二季度收入同比-6.4%，净利润同比-19.4%，表现符合预期。疫情影响下，
公司积极发力线上新零售，缓解经销商压力；完善零售渠道布局，拓展下沉市
场。除传统业务外，开拓地产、办公、工业、商业连锁、市政交通等 To B 业
务，商照渗透率不断增加。研发智慧产品，推出智能照明解决方案。推行精益
生产，UPPH 提升 40%，产能提升 36%。受商用事业部规模效应、项目结构改
善等影响，毛利率同比+1.8pcts。 

▍疫情影响逐渐减小，二季度业绩表现符合预期。2019 年上半年公司收入 30.09

亿元，同比-20.4%，归母净利润 2.50 亿元，同比-38.3%。其中 Q2 单季度收入
19.79 亿元，同比-6.4%，环比+92.0%；归母净利润 2.57 亿，同比-19.4%，环
比+3710.3%。整体来看，公司二季度业务表现符合市场预期。 

▍发力线上新零售，完善渠道布局。受疫情影响，传统零售终端受到较大冲击。
公司发力线上渠道，“618” 荣登天猫家装灯饰光源行业榜首。积极开拓新零
售渠道，利用与头部 KOL 合作等直播方式推广聚流，联合经销商建立“欧普照
明微商城”以缓解经销商经营压力。进一步完善流通渠道，拓展下沉市场，截
止上半年末流通网点超过 15 万家，乡镇覆盖率超过 55%。 

▍发展 To B 业务，构建完善体系。除传统业务外，公司积极发展商照业务，在地
产、办公、工业、商业连锁、市政交通行业寻求突破，不断提升渗透率，强化
细分领域专业影响力。中标地产、物流、地铁建设等集采项目。 

▍智慧产品，精益生产。公司布局智能照明解决方案，提高产品性能、满足不同
场景需求，如家用场景中主打智能调光系统的Yan系列，面向智慧城市的NB-IoT

智慧照明系统。此外，公司推进精益生产，改善产品、质量、研发等业务单位，
UPPH 提升 40%，产能提升率约 35.8%。 

▍财务：毛利率同比提升，财务环比均有改善。商用业务受规模效应、市政项目
占比增加的影响，海外业务受外币汇率提升、促销频次减小影响，公司毛利率
同比+1.8pcts，环比+3.5pcts。费用方面，销售、管理、研发和财务费用率同比
均有增加，净利率同比-2.1pcts，环比+13.7pcts。投资活动现金流同比-714%，
主要系理财投资支出所致。 

▍风险因素：房地产行业波动；汇率波动；原材料成本超预期。 

▍投资建议：结合公司半年报，调整公司 2020/2021/2022 年 EPS 预测至
1.04/1.22/1.43 元（原 20~22 年预期为 1.21/1.39/1.54 元），现价对应 28/24/21

倍 PE。公司是照明领域龙头，短期受疫情和地产影响家居销售承压，但产品、
技术、渠道壁垒优势领先，长期市占率提升空间大，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 8,003.87 8,354.86 7,851.09 9,109.67 10,485.74 

营业收入增长率 15.0% 4.4% -6.0% 16.0% 15.1% 

净利润(百万元) 899.22 890.32 784.81 925.55 1,084.95 

净利润增长率 32.0% -1.0% -11.9% 17.9% 17.2% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.19 1.18 1.04 1.22 1.43 

毛利率% 36.5% 36.5% 35.5% 35.9% 36.3% 

净资产收益率 ROE% 20.73% 17.75% 14.47% 15.27% 15.96% 

每股净资产（元） 5.74 6.63 7.17 8.01 8.99 

PE 25 25 28 24 21 

PB 5.1 4.4 4.1 3.7 3.3 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 27 日收盘价 
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8,004 8,355 7,851 9,110 10,486 

营业成本 5,086 5,301 5,064 5,836 6,676 

毛利率 36.46% 36.55% 35.50% 35.93% 36.33% 

营业税金及附加 40 36 42 44 51 

销售费用 1,604 1,634 1,570 1,822 2,097 

营业费用率 20.04% 19.56% 20.00% 20.00% 20.00% 

管理费用 210 252 255 296 315 

管理费用率 2.63% 3.02% 3.25% 3.25% 3.00% 

财务费用 (13) 7 1 (12) (29) 

财务费用率 -0.17% 0.08% 0.01% -0.13% -0.28% 

投资收益 229 181 171 194 182 

营业利润 1,033 1,021 904 1,065 1,251 

营业利润率 12.90% 12.22% 11.52% 11.69% 11.93% 

营业外收入 11 21 14 15 17 

营业外支出 2 4 3 3 3 

利润总额 1,042 1,038 916 1,077 1,265 

所得税 142 148 131 151 179 

所得税率 13.67% 14.21% 14.25% 14.04% 14.17% 

少数股东损益 0 0 0 0 1 

归属于母公司股
东的净利润 

899 890 785 926 1,085 

净利率 11.23% 10.66% 10.00% 10.16% 10.35% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 494 298 377 929 1,725 

存货 890 799 831 952 1,063 

应收账款 611 476 508 601 656 

其他流动资产 3,591 4,704 4,706 4,709 4,720 

流动资产 5,585 6,277 6,422 7,191 8,164 

固定资产 1,050 1,037 1,059 1,060 1,042 

长期股权投资 104 134 134 134 134 

无形资产 131 125 125 125 125 

其他长期资产 463 535 545 555 564 

非流动资产 1,748 1,831 1,862 1,874 1,865 

资产总计 7,333 8,107 8,285 9,065 10,030 

短期借款 198 260 104 0 0 

应付账款 1,203 1,273 1,196 1,387 1,589 

其他流动负债 1,584 1,531 1,534 1,589 1,615 

流动负债 2,985 3,064 2,834 2,976 3,204 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 11 27 27 27 27 

非流动性负债 11 27 27 27 27 

负债合计 2,996 3,091 2,861 3,003 3,231 

股本 756 756 756 756 756 

资本公积 954 958 958 958 958 

归属于母公司所
有者权益合计 

4,337 5,016 5,422 6,060 6,797 

少数股东权益 0 1 1 2 2 

股东权益合计 4,338 5,016 5,424 6,062 6,799 

负债股东权益总

计 
7,333 8,107 8,285 9,065 10,030 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 1,042 1,038 916 1,077 1,265 

所得税支出 -142 -148 -131 -151 -179 

折旧和摊销 128 193 119 139 159 

营运资金的变化 -199 190 -140 22 31 

其他经营现金流 -207 -161 -190 -208 -203 

经营现金流合计 621 1,113 573 878 1,073 

资本支出 -173 -170 -151 -151 -151 

投资收益 229 181 171 194 182 

其他投资现金流 -406 -1,090 20 10 10 

投资现金流合计 -350 -1,080 41 53 42 

发行股票 50 0 0 0 0 

负债变化 495 524 -156 -104 0 

股息支出 -232 -302 -378 -288 -348 

其他融资现金流 -410 -456 -1 12 29 

融资现金流合计 -97 -234 -534 -380 -319 

现金及现金等价
物净增加额 

174 -200 80 551 796 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 15.05% 4.39% -6.03% 16.03% 15.11% 

营业利润增长率 30.29% -1.10% 
-11.46

% 
17.74% 17.50% 

净利润增长率 32.03% -0.99% 
-11.85

% 
17.93% 17.22% 

毛利率 36.46% 36.55% 35.50% 35.93% 36.33% 

EBITDA Margin 14.63% 14.77% 13.18% 13.21% 13.30% 

净利率 11.23% 10.66% 10.00% 10.16% 10.35% 

净资产收益率 20.73% 17.75% 14.47% 15.27% 15.96% 

总资产收益率 12.26% 10.98% 9.47% 10.21% 10.82% 

资产负债率 40.85% 38.13% 34.53% 33.13% 32.21% 

所得税率 13.67% 14.21% 14.25% 14.04% 14.17% 

股利支付率 33.63% 42.46% 36.71% 37.60% 38.92% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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