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2008 年经营业绩符合预期： 
佛山照明 2008 年实现经营净利 1.3 亿元，同比增长 7.2%，符合预期。

若考虑证券投资收益，08 年实现净利润 2.2 亿元，每股收益 0.321 元，

同比下降 47.1%。收入 17.2 亿元，同比增长 14.9%，低于预期。 

正面： 

• 维持较高分红比率，达到 68.6%，分配方案为每 10 股分红 2.2 元（含

税）并转增 4 股。 

• 毛利率高于预期 1.3 个百分点，主要原因是公司在 08 年 4 季度原

材料价格下降周期中，加快库存周转，使得成本压缩好于预期。 

• 拟受让杭州时代照明股权，如果公司成功控股杭州时代公司，将进

一步完善公司金卤灯、高压钠灯等产品线，使公司成为金卤灯市场

中，份额最大、产品系列最全的企业。 

• 1 季报业绩有望预增，主要由于①原材料价格下降及公司经营效率

的提升，使得公司 1 季度毛利率可能继续好转；②公司 2 月份收到

政府节能灯替代白炽灯项目 1,000 万元专项拨款；③同比基数较低。 

负面： 

• 收入增长 14.9%，略低于预期，但趋势向好。主要是公司在激烈的

市场竞争中，凭借其市场地位，维持了较好的平均出货单价，导致

销量低于预期。 

• 费用率持平，低于同比下降预期，主要由于随公司业务发展，人员

费用和办公费用增加较快，导致管理费用率同比上升 0.9 个百分点。 

盈利预测调整： 
根据公司 2008 年度经营情况，我们分别上调公司 2009 年和 2010 年每

股收益 9.7%和 13.3%至 0.236 元和 0.281 元。主要是下调收入预测，上

调毛利率及上调费用率。 

估值与建议： 
我们认为公司未来两年灯具龙头地位将不断增强，未来发展趋势向好，

但由于目前股价对应 2009年和 2010年市盈率分别为 41.4倍和 34.8倍，

即使扣除每股 1.33 元净现金，市盈率仍分别为 35.8 倍和 30 倍，估值

相对到位，因此维持“中性”评级。另外需要提醒投资者注意，国家

高效照明产品推广项目 09 年招标结果可能于月内公布，我们判断公司

仍有望获得较高的份额，可能短期推动公司股价，带来交易性机会。 
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2008 年经营业绩符合预期 
佛山照明 2008 年实现经营净利 1.3 亿元，同比增长 7.2%，

符合预期。若考虑证券投资收益，08 年实现净利润 2.2
亿元，每股收益 0.321 元，同比下降 47.1%。收入 17.2
亿元，同比增长 14.9%，低于预期。分配方案为每 10 股

分红 2.2 元（含税）并转增 4 股。 

收入增长略低于预期，但趋势向好 
公司 08 年实现收入 17.2 亿元，同比增长 14.9%，略低于

预期，我们判断主要是公司在激烈的市场竞争中，凭借

其市场地位，维持了较好的平均出货单价，导致销量低

于预期。 
证券品种 证券简称

初始

投资金额（百

万元）

持有数量

（百万股）

占该公司股权

比例

08年6月30日
账面价值（百

万元）

股票 中国光大银行 30.83 24.18 0.29% 30.83
股票 广东发展银行

佛山分行 0.50 0.23 0.002% 0.50
股票 厦门市商业银

行股份有限公

司 115.00 49.95 9.99% 115.00
合计 146.33 74.36 146.33
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● 公司在 08 年 4 月成功中标国家高效照明产品推广项

目，中标数量达到 740 万支，占全部 5,000 万支招标

的 14.8%。受国家扩大内需政策拉动，09 年国家高效

照明产品推广项目招标规模将达到 1 亿支，招标结果

可能在 4 月公布，公司凭借强大的品牌实力，仍有希

望获取较高份额，虽然中标数量对公司实际业绩贡献

有限，但仍会在消息面上对公司构成利好。 

● 公司计划在 09 年将 T8 生产线的产能扩充 50%至 2.5
亿支，T5 生产线的产能扩充至 5,500 万支。公司产能

的扩充将为其未来收入的持续快速发展提供良好保

障。 

● 公司董事会授权公司经营班子研究并拟定受让杭州

佑昌所持杭州时代照明 75%股权的议案，如果公司成

功控股杭州时代公司，将进一步完善公司金卤灯、高

压钠灯等产品线，使公司成为金卤灯市场中，份额最

大、产品系列最全的企业。 

● 公司董事会同时授权公司经营班子研究并拟定参与

合资生产 LED 灯具产品的建设项目，由于项目尚处

于筹划期，投资规模也未确定，因此短期内不会对公

司产生影响，但不排除未来实现较快发展的可能。 

毛利率高于预期 1.3 个百分点 
2008 年综合毛利率为 20.1%，同比略降 0.4 个百分点，高

于我们的预期 1.3 个百分点。主要原因是公司在 08 年 4
季度原材料价格下降周期中，加快库存周转，使得成本

压缩好于预期。 

图表 1：库存周转天数 
 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

费用率持平，低于同比下降预期 
公司 08 年费用率为 10%，同比持平，低于我们同比下降

的预期。主要由于随公司业务发展，人员费用和办公费

用增加较快，导致管理费用率同比上升 0.9 个百分点。 

新增持有厦门市商业银行股权 
公司年内成功投资厦门市商业银行，至此公司共持有非

上市金融企业股权达 1.46 亿元，如果这些银行上市后将

给公司带来较为丰厚的投资收益。 

图表 2：公司持有股权情况 
 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

1 季报业绩有望实现较快增长 
主要由于①原材料价格下降及公司经营效率的提升，使

得公司 1 季度毛利率可能继续好转；②公司 2 月份收到

政府节能灯替代白炽灯项目 1,000 万元专项拨款；③同比

基数较低，主要由于 08 年 1 季度约 1 亿元的投资浮亏。 

上调盈利预测，维持“中性”评级 
根据公司 2008 年度经营情况，我们分别上调公司 2009
年和 2010 年每股收益 9.7%和 13.3%至 0.236 元和 0.281
元。主要是下调收入预测，上调毛利率及上调费用率。 

尽管公司通过扩大产能，丰富生产线及提高运营效率等

措施，使得公司灯具龙头的地位得以不断增强，未来发

展趋势向好，但由于目前股价对应的 2009 年和 2010 年

市盈率分别为 41.4 倍和 34.8 倍，即使扣除每股 1.33 元净

现金，市盈率仍分别为 35.8 倍和 30 倍，估值相对到位，

因此维持“中性”评级。另外需要提醒投资者注意，国

家高效照明产品推广项目 09 年招标结果可能于月内公

布，我们判断公司仍有望获得较高的份额，可能短期推

动公司股价，带来交易性机会。 
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图表 3：08 年业绩分析 
中金简评

 （百万人民币） 4Q07 3Q08 4Q2008 YoY% QoQ% 2007A 2008A YoY%
营业收入 470.9   437.0   467.9   -0.6% 7.1% 1,496.1  1,718.7  14.9%
照明器材及灯具 - - - - - 1,461.1   1,689.5    15.6%
其他 - - - - - 35.0        29.2        -16.6%
占主营业务收入%
照明器材及灯具 - - - - - 97.7% 98.3% 0.6%
其他 - - - - - 2.3% 1.7% -0.6%

营业成本 379.2    361.1    365.2    -3.7% 1.1% 1,189.5   1,373.1    15.4%
毛利 91.7      75.9      102.7   12.0% 35.3% 306.5     345.6      12.7%
毛利率% 19.5% 17.4% 22.0% 2.5% 4.6% 20.5% 20.1% -0.4%

营业税金及附加 3.0        3.0        3.4        12.4% 12.0% 10.2        12.4        21.1%
主营业务利润 88.7      72.9      99.3      12.0% 36.2% 296.3      333.2      12.5%
费用 61.7      32.6      68.2      10.6% 109.1% 151.2      172.4      14.0%
费用率 13.1% 7.5% 14.6% 1.5% 7.1% 10.1% 10.0% -0.1%
销售费用 14.4      13.7      17.8      24.2% 30.1% 57.2        59.2        3.4%
销售费用率% 3.0% 3.1% 3.8% 0.8% 0.7% 3.8% 3.4% -0.4%

管理费用 40.6      18.7      55.6      37.1% 197.0% 83.6        112.2      34.2%
管理费用率% 8.6% 4.3% 11.9% 3.3% 7.6% 5.6% 6.5% 0.9% 主要由于随公司业务发展，人员费用和办公费用增加较快，

财务费用 2.3 (1.5) (2.0) -188.0% 35.9% 3.1 (4.9) -255.8%
财务费用率% 0.5% -0.3% -0.4% -0.9% -0.1% 0.2% -0.3% -0.5%

资产减值损失 4.5 1.7        -3.3       n.m. -297.4% 7.2 6.0 -17.1%
减值损失率% 1.0% 0.4% -0.7% -1.6% -1.1% 0.5% 0.3% -0.1%

股票及基金投资收益 17.7      4.0        -3.5      -119.7% -187.4% 350.3 110.9 -68.3%
占营业利润% 39.6% 9.0% -12.6% -52.2% -21.6% 70.7% 40.8% -29.9%

公允价值变动收益 -48.04   0.0 (54.1) 12.6% n.a. 20.8        (54.1) -360.8%
投资收益 65.7      4.0        50.6      -23.0% 1172.3% 329.5      165.0      -49.9%
营业利润 44.7      44.3      27.7      -38.2% -37.5% 495.4     271.7      -45.2%
营业利润率% 9.5% 10.1% 5.9% -3.6% -4.2% 33.1% 15.8% -17.3%

税前利润 50.7      44.3      27.6      -45.5% -37.6% 501.5      274.5      -45.3%
所得税 7.1        7.8        -0.0       -100.7% -100.6% 72.5        49.1        -32.3%
有效税率 14.0% 17.6% -0.2% -14.2% -17.7% 14.5% 17.9% 3.4%

少数股东权益 1.3        -0.2       0.2        -86.2% -177.0% 5.2          1.3          -75.2%
净利润 42.3 36.7 27.5 -35.1% -25.1% 423.8 224.2 -47.1%
净利润率% 9.0% 8.4% 5.9% -3.1% -2.5% 28.3% 13.0% -15.3%

每股收益（元） 0.061   0.053   0.039   -35.1% -25.1% 0.606     0.321      -47.1%
除去公允价值变动及投资收益业绩

经营性营业利润 27.0 40.3 31.1 15.2% -22.7% 145.1 160.8 10.8%
经营性营业利润率% 5.7% 9.2% 6.7% 0.9% -2.6% 9.7% 9.4% -0.3%

经营性净利润 27.1 33.5 31.0 14.3% -7.4% 124.1 133.1 7.2%
经营性净利润率% 5.8% 7.7% 6.6% 0.9% -1.0% 8.3% 7.7% -0.6%

经营性每股收益（元） 0.039   0.048   0.044   14.3% -7.4% 0.178     0.190      7.2%

好于预期，主要原因是公司在08年4季度原材料价格下降周期中，

加快库存周转，使得成本压缩好于预期。

季度数据 年度数据

略低于预期，我们判断主要是公司在激烈的市场竞争中，凭借其

市场地位，维持了较好的平均出货单价，导致销量低于预期。

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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图表 4：盈利预测调整 
 

 （百万人民币） 调整前 调整后 变化率% 调整前 调整后 变化率%
产量（百万只） 1,505.2    1,276.8    -15.2% 1,730.9    1,468.3    -15.2%
主营业务收入 2,330.8  2,065.6  -11.4% 2,821.3  2,447.2  -13.3%
照明器材及灯具 2,257.4    2,033.5    -9.9% 2,725.8    2,408.7    -11.6%
其他 73.4        32.1        -56.3% 95.5        38.5        -59.7%
占主营业务收入%
照明器材及灯具 96.8% 98.4% 1.6% 96.6% 98.4% 1.8%
其他 3.2% 1.6% -1.6% 3.4% 1.6% -1.8%

主营业务成本 1,915.4    1,646.3    -14.1% 2,330.9    1,948.1    -16.4%
毛利 415.4      419.3      0.9% 490.4      499.2      1.8%
毛利率% 17.8% 20.3% 2.5% 17.4% 20.4% 3.0%

照明器材及灯具 18.0% 20.5% 2.5% 17.0% 20.6% 3.6%

其他 11.3% 7.7% -3.6% 11.3% 7.7% -3.6%
主营业务税金及附加 15.9        14.9        -6.5% 19.3        17.7        -8.5%
主营业务利润 399.5      404.4      1.2% 471.1      481.5      2.2%
费用 212.7      201.8      -5.1% 254.9      239.6      -6.0%

费用率% 9.1% 9.8% 0.6% 9.0% 9.8% 0.8%
销售费用 85.0 71.1 -16.4% 101.6 84.2 -17.1%
销售费用率% 3.6% 3.4% -0.2% 3.6% 3.4% -0.2%

管理费用 126.6 134.3 6.1% 152.3 159.1 4.4%
管理费用率% 5.4% 6.5% 1.1% 5.4% 6.5% 1.1%

财务费用 1.1 (3.5) -425.6% 0.9 (3.7) -490.9%
财务费用率% 0.0% -0.2% -0.2% 0.0% -0.2% -0.2%

资产减值损失 11.2        11.2        0.0% 13.6        13.6        0.0%
减值损失率% 0.5% 0.5% 0.1% 0.5% 0.6% 0.1%

营业利润 175.5      191.4      9.0% 202.6      228.3      12.7%
营业利润率% 7.5% 9.3% 1.7% 7.2% 9.3% 2.1%

营业外收支净额 6.1          2.8          -53.1% 6.1          2.8          -53.1%
税前利润 181.6      194.2      7.0% 208.7      231.2      10.8%
所得税 26.3 28.2 7.2% 30.2 33.5 11.1%
所得税有效税率 14.5% 14.5% 0.0% 14.5% 14.5% 0.0%

少数股东权益 5.2 1.3 -75.2% 5.2 1.3 -75.2%
净利润 150.2 164.8 9.7% 173.3 196.3 13.3%

净利润率% 6.4% 8.0% 1.5% 6.1% 8.0% 1.9%
每股收益（元） 0.215      0.236      9.7% 0.248      0.281      13.3%

2009E 2010E
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佛山照明：2009 年 4 月 9 日 

图表 5：盈利预测 
  （百万人民币） 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 07 vs. 06 08 vs. 07 09 vs. 08 10 vs. 09

产量（百万只） 904.0     1,003.4  1,082.0  1,276.8  1,468.3  11.0% 7.8% 18.0% 15.0%
主营业务收入 1,252.9 1,496.1 1,718.7 2,065.6 2,447.2 19.4% 14.9% 20.2% 18.5%
照明器材及灯具 1,229.6  1,461.1  1,689.5  2,033.5  2,408.7  18.8% 15.6% 20.4% 18.5%
其他 23.3       35.0       29.2       32.1       38.5       49.8% -16.6% 10.0% 20.0%
占主营业务收入%
照明器材及灯具 98.1% 97.7% 98.3% 98.4% 98.4% -0.5% 0.6% 0.1% 0.0%
其他 1.9% 2.3% 1.7% 1.6% 1.6% 0.5% -0.6% -0.1% 0.0%

主营业务成本 937.6     1,189.5  1,373.1  1,646.3  1,948.1  26.9% 15.4% 19.9% 18.3%
毛利 315.3    306.5    345.6    419.3    499.2    -2.8% 12.7% 21.3% 19.0%
毛利率% 25.2% 20.5% 20.1% 20.3% 20.4% -4.7% -0.4% 0.2% 0.1%

照明器材及灯具 25.0% 20.7% 20.3% 20.5% 20.6% -4.3% -0.4% 0.2% 0.1%

其他 35.5% 11.3% 7.7% 7.7% 7.7% -24.2% -3.6% 0.0% 0.0%
主营业务税金及附加 9.8         10.2       12.4       14.9       17.7       3.9% 21.1% 20.2% 18.5%
主营业务利润 305.5     296.3     333.2     404.4     481.5     -3.0% 12.5% 21.4% 19.1%
费用 89.8       151.2     172.4     201.8     239.6     68.4% 14.0% 17.0% 18.7%

费用率% 7.2% 10.1% 10.0% 9.8% 9.8% 2.9% -0.1% -0.3% 0.0%
销售费用 30.6 57.2 59.2 71.1 84.2 86.9% 3.4% 20.2% 18.5%
销售费用率% 2.4% 3.8% 3.4% 3.4% 3.4% 1.4% -0.4% 0.0% 0.0%

管理费用 74.1 83.6 112.2 134.3 159.1 12.8% 34.2% 19.7% 18.5%
管理费用率% 5.9% 5.6% 6.5% 6.5% 6.5% -0.3% 0.9% 0.0% 0.0%

财务费用 (2.8) 3.1 (4.9) (3.5) (3.7) -211.2% -255.8% -27.4% 4.4%
财务费用率% -0.2% 0.2% -0.3% -0.2% -0.2% 0.4% -0.5% 0.1% 0.0%

资产减值损失 (12.2) 7.2 5.98       11.24     13.60     n.a. -17.1% 87.9% 21.0%
减值损失率% -1.0% 0.5% 0.3% 0.5% 0.6% 1.5% -0.1% 0.2% 0.0%

股票和基金投资收益 106.4    350.3    110.9    -            -            229.3% -68.3% -100.0% n.a.
投资收益 73.0       329.5     165.0     -            -            351.4% -49.9% -100.0% n.a.

营业利润 322.1     495.4     271.7     191.4     228.3     53.8% -45.2% -29.6% 19.3%
营业利润率% 25.7% 33.1% 15.8% 9.3% 9.3% 7.4% -17.3% -6.5% 0.1%

营业外收支净额 (1.1) 6.1         2.8         2.8         2.8         -648.4% -53.1% 0.0% 0.0%
税前利润 321.0     501.5     274.5     194.2     231.2     56.2% -45.3% -29.3% 19.0%
所得税 53.1 72.5 49.1 28.2 33.5 36.6% -32.3% -42.6% 19.0%
所得税有效税率 16.5% 14.5% 17.9% 14.5% 14.5% -2.1% 3.4% -3.4% 0.0%

少数股东权益 1.3 5.2 1.3 1.3 1.3 294.7% -75.2% 0.0% 0.0%
净利润 266.6 423.8 224.2 164.8 196.3 59.0% -47.1% -26.5% 19.2%

净利润率% 21.3% 28.3% 13.0% 8.0% 8.0% 7.1% -15.3% -5.1% 0.0%
每股收益（元） 0.381    0.606    0.321    0.236    0.281    59.0% -47.1% -26.5% 19.2%
去除投资收益后

经营性营业利润 215.7    145.1    160.8    191.4    228.3    -32.7% 10.8% 19.0% 19.3%
经营性营业利润率% 23.9% 14.5% 14.9% 15.0% 15.5% -9.4% 0.4% 0.1% 0.6%

经营性净利润 177.8    124.1    133.1    164.8    196.3    -30.2% 7.2% 23.8% 19.2%
经营性净利润率% 19.7% 12.4% 12.3% 12.9% 13.4% -7.3% -0.1% 0.6% 0.5%

经营性每股收益（元） 0.254    0.178    0.190    0.236    0.281    -30.2% 7.2% 23.8% 19.2%
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佛山照明：2009 年 4 月 9 日 

图表 6：可比公司估值对比 

股价 利润增长率 PEG
09-4-8 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E FY10/FY08 2010E

A股可比公司

佛山照明A CNY 9.77 25.6x          16.1x          30.5x          41.4x         34.8x         -6.4% -6.5x      
佛山照明A（经营性） CNY 9.77 38.4x          55.0x          51.3x          41.4x         34.8x         21.5% 1.9x       

浙江阳光 CNY 12.95 28.8x          28.7x          26.6x          22.0x          18.3x          20.4% 1.1x        
雪莱特 CNY 7.75 32.9x          28.3x          39.3x          28.4x          22.9x          30.9% 0.9x        

华东科技 CNY 4.84 305.5x        - 19.2x        13.7x        38.3x         -29.1% -0.5      
平均值 101.4x        37.3x          34.1x          26.4x         28.6x         10.9% 0.9x       
中值 35.6x          28.7x          33.0x          25.2x         28.9x         20.9% 1.0x       

国际可比公司

粤照明B HKD 5.55 14.6x          8.6x           14.9x          20.7x         18.0x         -9.0% -2.3x      
粤照明B（经营性） HKD 5.55 21.8x          29.4x          25.1x          20.7x         18.0x         18.1% 1.1x       

Ushio电机 JPY 1,323 12.3x          11.0x          10.7x          37.9x          35.9x          -45.5% -0.8        
日本光波 JPY 581 35.6x          19.4x          - - - - -

Wooree照明 KRW 6,250.00 12.6x          18.3x          - - - - -
Wooree ETI KRW 12,550.00 11.7x          14.9x          11.5x          11.1x          9.1x           12.4% 0.9x        
中国电器 TWD 13.50 15.3x         11.2x        - - - - -
平均值 18.2x          17.3x          15.7x          23.2x         21.0x         -5.0% 0.4x       
中值 14.0x          16.6x          11.5x          20.7x         18.0x         12.4% 0.9x       

*经营性数字不含公允价值变动收益及投资收益。

市盈率
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资料来源：彭博资讯、Wind、中金公司研究部 

图表 7：历史市盈率区间 
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资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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