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动态报告/公司快评 

家用电器 

电光源、灯具 

佛山照明（000541） 中性 
  （维持评级） 

 

尝试寻求新的利润增长点 
    

分析师： 王念春 wangnc@guosen.com.cn 0755-82130407 

事项： 
公司与华欧技术咨询及企划发展有限公司、锂能源控股有限公司、青海原点商贸有限责任公司于2009 年9 月10 日下午

在广东佛山市禅城区签署了协议，同意在青海省西宁市经济开发区共同出资组建青海佛照锂能源开发有限公司。公司以

现金出资2932万元，占股权比率38%，华欧以专利技术出资，占股权比率33%。 

评论： 

 尝试投资新能源领域，寻找新的利润增长点 

碳酸锂在新能源电池等方面的需求保持持续上升，这已经成为市场的共识，公司此次投资 2932 万元进入碳酸锂提取这

个行业，反映了公司希望借此介入高成长的新能源领域，寻找新的利润增长点，由于是首次投资，公司投资规模并不大，

此项投资不需要股东大会的批准。从盐湖卤水提取碳酸锂从理论上来说比从矿石中提取锂成本要低得多，因此也成为近

年来的重要产能增长的途径。佛照锂能源开发公司的后续盈利能力如何，从当前的时点来说还有待观察。 

 欧司朗带给公司的成长支撑力度有限 

2006 年，欧司朗通过欧司朗佑昌控股有限公司（欧司朗股权比率 60.14%，佑昌股权比率 39.86%）完成收购公司 13.47%
股份比率，成为公司第一大控股股东，但之后我们从公司的产品经营种类、销售区域分布、产能增长上并没有看到明显

的突破变化，甚至近年来包括近期欧司朗在中国的高效照明产品扩产，也与佛山照明无关，多通过欧司朗在国内的全资

子公司来完成。欧司朗在公司的股权比例较低成为影响其向公司转移新技术的主要原因，同时公司的出口订单在近两年

也没有明显增加。总体而言欧司朗成为公司控股股东后，带给公司的成长支撑力度有限，这成为公司未来成长的最大隐

忧。 

 维持对公司的“中性”评级 

我们认为公司未来出现突破的迹象应表现在以下主要两个方面：一是股东结构优化，形成明确成长推动原动力，二是在

高效照明产品上出现较大突破，优化产品线布局，改变目前仍有较高 T8 荧光灯、普通汽车灯、白炽灯产品收入比率的布

局。新能源领域的介入处在启动阶段，后续盈利增厚销售有待观察，我们将保持密切关注。预期 2009、2010 年每股收

益 0.17、0.21 元，维持对公司的“中性”评级。 
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表1： 公司2006-2009年6月收入分布、主营业务利润表现（百万元、%） 

 2006-06-30 2006-12-31 2007-06-30 2007-12-31 2008-06-30 2008-12-31 2009-06-30 

收入 604.75 1,252.92 695.09 1,496.07 813.85 1,718.71 739.81 

收入增速 1.29% 3.22% 14.94% 19.41% 17.09% 14.88% -9.10% 

主营业务利润 123.07 215.72 82.62 145.12 89.35 160.78 92.39 

主营业务利润增速 -11.97% -15.15% -32.87% -32.73% 8.15% 10.79% 3.40% 

国内收入占比 63.20% 61.25% 60.82% 60.72% 62.20% 59.87% 69.93% 

出口收入占比 36.40% 36.89% 38.23% 36.94% 36.36% 37.50% 28.82% 

资料来源：公开信息、国信证券经济研究所 

 

图 1： 公司主要股东持股情况表 
 
 
 
 
 
              100% 
 
 
 
              60.14%                       39.86% 
 
 
 
 
              13.47% 
 
                                 10.5% 
 
 
 
资料来源：公开信息，国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺：  
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

免责条款: 
本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
 


