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期待出口回暖与高效照明推广 
——浙江阳光 2009 半年报点评
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本报告导读： 
 浙江阳光内销增长13%，出口下滑33.3%。 
 预测09-10年EPS 0.44元和0.54元，维持“中性” 

投资要点： 
 浙江阳光 2009 年上半年实现营业收入 7.12 亿元，同比下滑 24.8%，是

全年计划的 36.1%。营业利润 5793 万元，净利润 4854 万元，同比分别

下降 19.3%与 8.8%。扣除非经常性损益后的净利润 3414 万元，同比下

降 35.7%。每股收益 0.19 元。 

 一体化电子节能灯收入5.30亿元，T5收入1.12亿元，同比分别下滑25.9%
与 27.3%。内销增长 13.0%受益高效照明推广；出口业务普遍下滑，其

中主要市场亚洲与欧洲分别下滑 31.5%与 21.2%；非洲与大洋洲降幅超

60%，主要源于币值变化与消费下滑。自 6 月下旬起，公司出口订单已

经开始复苏，下半年出口增长可期；复苏的持续性需要观察。 

 毛利率提升 1.0个百分点至 17.6%，二季度同比环比均提升 3.5个百分点，

达到 19.3%。T5 毛利率提升 8.7 个百分点至 24.3%，主要源于原材料尤

其是铝价下降；一体化节能灯下滑 0.7 个百分点至 15.7%；特种灯具下

滑 1.1 个百分点至 22.7%。 

 期间费用率提升 2.2 个百分点至 11.0%。其中营业、管理费用率同比分

别提升 1.9 与 1.1 个百分点，或与内销市场开拓带来销售人员和广告费

增长等因素有关。财务费用下降 0.7 个百分点，受益汇兑损失减少。 

 影响利润的其他因素：资产减值损失下降源于坏账冲回；公允价值变动

收益增加源于股票投资与远期结汇；营业外收入净额增长受益政府高效

照明补助增加与捐赠减少。 

 高效照明推广项目收益测算。公司中标紧凑型荧光灯 810 万只，T5 和

T8 共 380 万只，中标价普遍上涨。上半年政府补助 676 万元，扣除 378
万元非经常性和上年尾款，上半年推广数量较少。但 T5 毛利率已有大

幅提升，考虑到补助部分不计入收入，T5 实际盈利能力增强更多。 

 我们认为，受益全球经济回暖、欧洲淘汰白炽灯、前期去库存化等因素，

下半年公司出口增长可期；国内高效照明项目推广也将集中于下半年；

进军上游玻璃等领域有助提升毛利率。我们预测公司 09-10 年 EPS 分别

为 0.44 元和 0.54 元，维持“中性”。 

评级： 中性
 上次评级： 中性

目标价格： ￥13.20
 上次预测： ￥13.20

当前价格： ￥12.57
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 6.12～15.55
总市值（百万元） 3,140
总股本/流通 A股（百万股） 250/105
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.42
日均成交量（百万股） 4.4
日均成交值（百万元）    51.2
 

资产负债表摘要（12/08） 
股东权益（百万元）         984.07 
每股净资产          3.94 
市净率       3.2 
资产负债率      43.8%
 

52周内股价走势图
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指标 09H1 08H1 08N 

综合毛利率 17.6% 16.6% 15.6%

销售费用率 3.8% 2.0% 2.7%

管理费用率 5.8% 4.7% 4.6%

财务费用率 1.4% 2.1% 1.0%

营业利润率 8.1% 7.6% 6.2%

应收票据与 

应收账款合计 315 456 379 

预收账款 19 36 11 

 

 

 

相关报告 
政府推广有望推动未来业绩 

(09.03.31) 
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财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,745 1,891 1,581 1,848 2,162
(+/-)% 3.8% 8.4% -16.4% 16.9% 17.0%
经营利润（EBIT） 167 135 115 148 175
(+/-)% -2.4% -18.8% -14.9% 28.0% 18.5%
净利润 113 102 110 134 154
(+/-)% 0.5% -9.2% 7.4% 21.5% 15.3%
每股净收益（元） 0.45 0.41 0.44 0.54 0.62
每股股利（元） 0.15 0.40 0.13 0.16 0.19

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
经营利润率 (%) 9.6% 7.2% 7.3% 8.0% 8.1%
市盈率 27.8 30.6 28.5 23.5 20.3
股息率 (%) 1.2% 3.2% 1.1% 1.3% 1.5%
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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深圳市福田区益田路 6009 号新世界商务中心 34 层 
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电话：（0755）23976888 

 

北京 

北京市西城区金融大街 28 号盈泰中心 2 号楼 10 层 
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