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欧普是照明领域龙头，短期承压地产业绩表现欠佳，但有缓和迹象。照明市场竞争虽然

日渐激烈，但公司产品、技术、渠道等多重优势领先，长期市占率提升空间较大、确定

性较强，维持“买入”评级，继续推荐。 

▍近期，我们对公司的发展近况进行了调研。具体评论如下： 

▍商照受益前期铺垫，家居增长有望改善。2018 年前三季度，公司四大品类收入家居+5%，

商照+34%以上，电工+22%，光源约+15%。其中家居渠道收入增速放缓主要源于：1.

一二线城市二手房交易量负增长带来的负面影响；2. 吸顶灯策略性降价。但截至目前全

国新房成交量已有回暖迹象，且公司未来有望继续增加智能化、高价位段产品比重，预

计 2019 年均价将企稳，家居增长有望改善。商照中酒店项目仅占比约 3%，因此受地产

影响较小。受益于公司前期资源积累等铺垫，商照收入实现快速增长。 

▍标品同质化红海竞争，装饰灯格局尚未明朗。格局方面，分标品和装饰灯来看。1. 标品：

除飞利浦、欧司朗、松下、雷士等传统照明厂商外，新增公牛、小米+宜家、木林森等新

进入者，市场竞争激烈，而从终端消费角度，标品未来竞争趋于同质化，品牌差异将主

要体现在质量、成本及性价比方面；2. 装饰灯：格局分散且呈现区域化特性，各区域存

在较多中小厂商，消费者需求多样，且追求差异化和定制化，规模优势难以发挥作用。 

▍标品策略性降价影响可控，提前抢占市场份额。在标品行业逐渐呈现红海竞争的背景下，

公司在其他企业尚未站稳脚跟之际率先策略性降价，一方面树立起高性价比的品牌形象，

另一方面有利于提前抢占市场份额，增加新进入者的竞争难度。公司拥有业内最高的毛

利率水平，具备降价能力，目前降价影响可控。公司制造端优势明显，通过自动化、柔

性化生产降低人力成本，单位成本仍存一定下降空间。 

▍定位泛“标品”，将以高性价比抢占行业高地。公司产品定位“通用”，主要含义是“通

用产品”+“大众价格”，标品仍将是重点业务。装饰灯领域，预计公司未来将较少涉足

生产难度较大的水晶灯及极端小众化的布艺灯、铁艺灯等，而是集中优势力量发展少数

爆款装饰灯“标品”，通过模组化、柔性化等技术充分发挥规模效应优势。目前公司天

猫市占率已近 10%，线下市占率仍有较大提升空间，预计在未来偏同质化的竞争中，公

司将以规模优势占领行业高地，通过降本提效主打高性价比，实现市占率的进一步提升。 

▍风险因素：地产景气度持续低迷；行业发生惨烈价格战；市场竞争格局变化。 

▍投资建议。维持公司 2018/2019/2020 年 EPS 预测 1.45/1.84/2.34 元，对应 19/15/12 倍

PE。公司是照明领域龙头，短期受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，继续推荐。   
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 5,476.64 6,957.05  8,280.62   10,144.85   12,652.95  

营业收入增长率 22.55% 27.03% 19.03% 22.51% 24.72% 

净利润(百万元) 506.46 681.10  837.42   1,064.19   1,354.69  

净利润增长率 16.17% 34.48% 22.95% 27.08% 27.30% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.94 1.18  1.45   1.84   2.34  

毛利率% 40.90% 40.59% 38.14% 38.89% 39.22% 

净资产收益率 ROE% 16.17% 18.74% 19.75% 21.20% 22.53% 

每股净资产（元） 5.43 6.27  7.32   8.68   10.40  

PE 30 24 19  15  12  

PB 5.2 4.5 3.8  3.2  2.7   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2018 年 12 月 07 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 28.03 元 

目标价  - 元 

总股本 756 百万股 

流通股本 127 百万股 

52周最高/最低价 58.93/22.48 元 

近 1 月绝对涨幅 0.47% 

近 6 月绝对涨幅 -31.95% 

近12月绝对涨幅 -17.87%  
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