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佛山照明(000541) 家用电器/家庭耐用消费品 
T_ReportAbstract 

布局新能源提升估值 
佛山照明调研简报 

 

报告摘要： 
 出口复苏助力主业增长。受房地产复苏与国家对高效照明产品补贴政策的推动，

公司内销旺盛，发达国家经济的逐步复苏也使公司产品出口有所恢复。3季度公

司收入同比实现29.5%的增长，净利润增长72.1%。公司整体经营状况呈现持续

向上的发展态势。从毛利率变化来看，由于原材料价格的回升，公司与部分上

游厂商在原材料价格低位时签的长单合同逐步到期，整体原材料价格的上涨使

公司三季度毛利率较上半年下降了4个百分点，随着公司产能利用率上升和产品

结构的持续改善，未来毛利率有望保持稳定。 

 顺应产业发展趋势积极扩产。从今年9月1日起，欧盟有关废止白炽灯的指令正

式施行，100瓦以上白炽灯的销售将被禁止。100瓦以下也将在三年内逐步禁止。

美国、澳大利亚、新西兰、加拿大、菲律宾等国也已各自公布淘汰白炽灯的计

划。未来几年政策的效应将逐步显现，并且随着全球对低碳经济的推进，节能

灯在全球范围内有望迎来黄金发展期。公司为抓住节能灯产业发展带来的机会，

未来3年计划每年扩产25%左右，随着产能的扩大，公司未来在玻璃等原材料的

自产比重将降低，更多的将通过外协的方式解决，以应对招工困难、人力成本

上升等问题。 

 布局新能源谋求新的增长点。公司9月11日的公告显示，公司将利用现有企业的

条件和基础，将由传统的制造型的生产性企业，延伸至新能源资源开发行业，

合理调整公司的资金布局和产业结构，争取未来形成从碳酸锂提取，到锂电池

材料和锂电池的生产，逐步形成新能源纯电动车的产业链。公司面向新能源汽

车的战略构想是前途光明的，但公司能否转型成功的关键是第一步，即生产出

电池级碳酸锂，目前孙公司青海盐湖佛照锂业有限公司仍只停留在排他性意向

协议书的签订阶段，未来这个协议能否如期生效并生产出批量的电池级碳酸锂

仍然有较大不确定性。 

 维持增持-A投资评级，提高目标价格。尽管1-2内公司在新能源领域的布局还难以对业

绩产生贡献，按传统业务看目前的估值有些偏高。但考虑到公司产品属于节能环保类产

品，在低碳经济时代会持续受到关注。公司目前正在积极与海外LED封装厂商进行谈判，

计划建立合资公司谋求在LED照明应用领域的发展。这将使公司未来的业务更为紧密的与

节能低碳等热点联系起来，使公司的估值水平得到提升。我们预计公司09、10年EPS分别

为0.21和0.28元。给予公司10年40倍的PE，对应目标价格为11.2元，维持增持-A投资评

级。 

 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,496.1 1,718.7 1,959.3 2,529.2 3,221.5

Growth(%) 19.4% 14.9% 14.0% 29.1% 27.4%
净利润 423.8 224.2 209.3 273.1 342.8

Growth(%) 59.0% -47.1% -6.6% 30.5% 25.5%
毛利率(%) 20.5% 20.1% 22.5% 22.3% 22.4%
净利润率(%) 28.3% 13.0% 10.7% 10.8% 10.6%
每股收益(元) 0.43 0.23 0.21 0.28 0.35
每股净资产(元) 3.08 2.69 2.78 2.95 3.16
市盈率 23.3 44.1 47.2 36.2 28.8
市净率 3.3 3.8 3.6 3.4 3.2
净资产收益率(%) 14.2% 8.6% 7.7% 9.5% 11.2%
ROIC(%) 32.7% 16.9% 12.0% 14.1% 16.6%
EV/EBITDA 4.8 15.3 23.7 18.8 15.7
股息收益率 1.8% 2.8% 1.3% 1.1% 1.4%
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 11.20 元
期限： 3 个月 上次预测： 9.65 元
 现价： 10.10元
报告日期： 2009-11-15
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市场数据 
总市值(百万元) 9,883.49
流通市值(百万元) 6,214.29
总股本(百万股) 978.56
流通股本(百万股) 615.28
12 个月最高/最低 5.76/12.27元
十大流通股东(%) 20.16%
股东户数 138,406
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 5.77 22.63 48.43 
绝对收益 14.38 27.84 129.47 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-11-13
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,496.1 1,718.7 1,959.3 2,529.2 3,221.5 成长性   
减:营业成本 1,189.5 1,373.1 1,518.5 1,966.3 2,499.9 营业收入增长率 19.4% 14.9% 14.0% 29.1% 27.4%
   营业税费 10.2 12.4 13.7 17.7 22.6 营业利润增长率 53.8% -45.2% -13.3% 37.5% 25.1%
   销售费用 57.2 59.2 70.5 86.0 109.5 净利润增长率 59.0% -47.1% -6.6% 30.5% 25.5%
   管理费用 83.6 112.2 133.2 151.7 199.7 EBITDA 增长率 43.5% -36.0% -4.8% 25.7% 18.7%
   财务费用 3.1 -4.9 -7.7 -8.2 -9.0 EBIT 增长率 56.2% -46.5% -14.6% 38.6% 25.6%
   资产减值损失 7.2 6.0 0.4 1.5 3.1 NOPLAT 增长率 63.0% -49.0% -7.5% 31.3% 26.0%
加:公允价值变动收益 20.8 -54.1 - - - 投资资本增长率 -1.5% 31.0% 11.3% 6.9% 8.0%
   投资和汇兑收益 329.5 165.0 5.0 10.0 10.0 净资产增长率 24.1% -12.8% 3.2% 6.1% 7.2%

营业利润 495.4 271.7 235.6 324.1 405.6 利润率   
加:营业外净收支 6.1 2.8 15.0 3.0 5.0 毛利率 20.5% 20.1% 22.5% 22.3% 22.4%

利润总额 501.5 274.5 250.6 327.1 410.6 营业利润率 33.1% 15.8% 12.0% 12.8% 12.6%
减:所得税 72.5 49.1 40.1 52.3 65.7 净利润率 28.3% 13.0% 10.7% 10.8% 10.6%

净利润 423.8 224.2 209.3 273.1 342.8 EBITDA/营业收入 42.1% 23.5% 19.6% 19.1% 17.8%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 33.3% 15.5% 11.6% 12.5% 12.3%

货币资金 1,098.1 927.9 978.0 1,058.2 1,160.0 运营效率   
交易性金融资产 107.2 - - - - 固定资产周转天数 176 159 138 106 76
应收帐款 255.7 264.0 302.8 395.0 505.7 流动营业资本周转天数 56 79 105 113 113
应收票据 35.0 38.4 42.9 55.4 70.6 流动资产周转天数 399 352 301 263 242
预付帐款 13.0 49.5 49.5 49.5 49.5 应收帐款周转天数 41 45 45 44 44
存货 283.4 289.5 332.7 430.8 547.7 存货周转天数 61 60 57 54 55
其他流动资产 - -0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转天数 733 652 527 429 364
可供出售金融资产 511.2 - - - - 投资资本周转天数 316 315 331 279 236
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 75.2 185.9 187.2 187.2 187.2 ROE 14.2% 8.6% 7.7% 9.5% 11.2%
投资性房地产 - - - - - ROA 12.6% 8.0% 7.2% 8.8% 10.2%
固定资产 776.4 739.2 765.2 717.9 647.8 ROIC 32.7% 16.9% 12.0% 14.1% 16.6%
在建工程 93.3 126.8 45.4 29.1 25.8 费用率   
无形资产 144.0 191.5 187.8 184.1 180.5 销售费用率 3.8% 3.4% 3.6% 3.4% 3.4%
其他非流动资产 0.5 17.6 15.0 15.0 15.0 管理费用率 5.6% 6.5% 6.8% 6.0% 6.2%

资产总额 3,393.0 2,830.3 2,906.3 3,122.1 3,389.8 财务费用率 0.2% -0.3% -0.4% -0.3% -0.3%
短期债务 - - - - - 三费/营业收入 9.6% 9.7% 10.0% 9.1% 9.3%
应付帐款 150.1 152.5 166.4 215.5 274.0 偿债能力   
应付票据 - - 4.2 5.4 6.8 资产负债率 11.0% 7.0% 6.5% 7.7% 8.8%
其他流动负债 122.2 43.1 66.1 66.1 66.1 负债权益比 12.4% 7.5% 6.9% 8.3% 9.7%
长期借款 - - - - - 流动比率 6.58 7.96 9.07 8.34 7.82
其他非流动负债 102.3 0.5 0.5 0.5 0.5 速动比率 5.54 6.49 7.30 6.53 5.98

负债总额 374.5 197.5 188.6 238.9 298.9 利息保障倍数 159.12 -54.67 -29.53 -38.30 -44.15
少数股东权益 31.2 31.0 32.2 33.9 36.0 分红指标   
股本 466.0 699.0 978.6 978.6 978.6 DPS(元) 0.18 0.28 0.13 0.11 0.14
留存收益 2,521.3 1,902.8 1,706.9 1,870.8 2,076.5 分红比率 42.3% 121.6% 60.0% 40.0% 40.0%

股东权益 3,018.5 2,632.7 2,717.7 2,883.2 3,091.0 股息收益率 1.8% 2.8% 1.3% 1.1% 1.4%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E

净利润 429.0 225.4 209.3 273.1 342.8 EPS(元) 0.43 0.23 0.21 0.28 0.35
加:折旧和摊销 135.7 140.9 156.3 167.3 177.0 BVPS(元) 3.08 2.69 2.78 2.95 3.16
   资产减值准备 7.2 6.0 0.4 1.5 3.1 PE(X) 23.3 44.1 47.2 36.2 28.8
   公允价值变动损失 -20.8 54.1 - - - PB(X) 3.3 3.8 3.6 3.4 3.2
   财务费用 4.0 8.7 2.5 -7.7 -8.2 P/FCF 22.3 -55.2 568.0 69.5 54.5
   投资收益 -329.5 -165.0 -5.0 -10.0 -10.0 P/S 6.6 5.8 5.0 3.9 3.1
   少数股东损益 5.2 1.3 1.3 1.6 2.1 EV/EBITDA 4.8 15.3 23.7 18.8 15.7
   营运资金的变动 -180.1 -131.0 -57.1 -154.0 -186.0 CAGR(%) -13.8% 15.2% 28.0%

经营活动产生现金流量 51.7 126.2 297.5 271.3 320.1 PEG -1.7 2.9 1.7 -0.4 -0.3
投资活动产生现金流量 240.1 -20.6 -95.0 -90.1 -90.1 ROIC/WACC   
融资活动产生现金流量 -171.9 -273.2 -117.8 -101.0 -128.1 REP   
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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