
 

                                                                     
 
 
 

 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
公司股价一年来走势 
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稳健经营，成长明确 
——浙江阳光(SH 600261)调研报告 

公司调研报告           评级：增持(首次)           2009.12.08

近日我们对公司进行了实地调研，拜访了公司董秘吴青谊先生，证券部夏亚芳小姐，

就关心的问题与公司管理人员进行了交流。 

投资要点： 

 开拓国内市场值得期待 
国内节能灯市场起步较国外晚，因此公司倚重出口业务得以快速发展。随着国内节

能灯市场的启动，公司积极开拓国内市场，初步建立了覆盖全国的营销网络，目前

已发展了 3000 家左右的经销商，计划 3-5 年内发展至 2 万家经销商。公司也通过

聘请形象代言人提升自有品牌认知度。公司今年以综合评分第一名中标国家高效照

明推广项目，11 月 25 日公司又中标“中国逐步淘汰白炽灯、加快推广节能灯”项

目的第一批中 3 项子合同。随着政府推广力度及市场引导效应的加强，公司在国内

市场的表现将成为亮点。 

 11 年产能逐步释放，新产品引领市场 
公司前期接收出口订单量充足，工作量排至 12 月份。随着四季度节日密集期到来，

目前订单高峰期已过，生产线上工作主要为客户库存量生产。公司上虞基地产能 2

亿只，江西基地产能 1 亿只，厦门基地正在进行基建工作，该基地计划产能为 2 亿

只，预计明年 10 月完成建设，11 年投产，产能逐步释放。公司在厦门基地生产的

LED 灯目前处于小批量生产状态，月产约 2-3 万套，由于成本因素目前针对高端市

场，以出口为主。我们建议目前仍以新产品导入的角度看待公司 LED 业务，但看好

公司凭借其灯具设计上的技术优势，未来分享 LED 照明市场盈利机会的实力。 

 产品需求具有“刚性”，“大客户”战略保驾护航 
全球以节能灯替换白炽灯的必然趋势为公司主要产品一体化节能灯的需求带来“刚

性”。同时公司出口业务主要为飞利浦、欧司朗、GE 这样的大客户 OEM 生产(如

飞利浦节能灯 50%均由公司生产)，因此虽然年初受危机影响出口大幅下滑，但大

客户订单有助于公司抵抗市场波动，也是公司成长性的重要动因。 

 估值与投资评级 
我们看好公司作为绿色照明行业的龙头企业在未来全球产业转移以及节能灯取代

白炽灯的大趋势中快速发展的前景。结合目前公司的经营状况，我们预计公司 09、

10、11 年 EPS 分别为 0.53、0.56 及 0.71 元。对应当前股价 2010 年动态市盈率

为 31.4 倍， 给予公司“增持”评级。 

重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入 1891 1710 2220  2698 
  收入同比(%) 8% -10% 30% 22%

归属母公司净利 102 132 141  177 

  净利润同比(%) -9% 28% 7% 26%

毛利率(%) 15.6% 17.0% 15.8% 15.8%
ROE(%) 10.4% 12.8% 12.3% 13.6%

每股收益(元) 0.41 0.53 0.56  0.71 
P/E 30.25 23.56 22.02  17.53 

P/B 3.15 3.02 2.71  2.39 

EV/EBITDA 16 19 19  16 

湘财证券研究所 
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国内市场值得期待 

公司在今年年初出口业务受危机影响大幅下滑后，国内市场的销售表现成为亮点。

公司今年上半年国内市场取得的销售收入1.81亿元，达到05年以来的高位水平，从

同比增速看，国内市场的降幅也逐步缩小，今年上半年实现增长，首次超过出口业

务增速。 

公司目前初步建立起了覆盖全国的营销网络，目前已发展了3000家左右的经销商，

计划3-5年内发展至2万家经销商。公司为飞利浦OEM的节能灯产品主要销往国外，

内销市场则以公司自有品牌销售。为提升自有品牌认知度，公司聘请了濮存昕先生

作为其品牌代言人。 

图 1 公司近年来内销、出口业务表现 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

小产品大经济，政府推广的源动力 

与白炽灯相比，节能灯具有节能效果明显、使用寿命长的优点。一只8瓦的节能灯

相当于一只40瓦白炽灯的发光量；一只白炽灯的使用寿命一般为1000小时，但一只

节能灯的使用寿命却能达到8000小时。 

节能灯虽小，其背后的经济账是政府推广节能灯应用的主要动力。以08年北京市政

府推行的“一元节能灯”活动为例，该活动推广500万只节能灯，政府补贴九成，

市民自付一成。500万只灯中有117万只10瓦灯，其中居民102万只，10瓦节能灯可

替代50瓦白炽灯，以每天照明4小时，一年365天，每度电0.48元计算，每年节电5957

万度，省下的电费约为2860万元。 

另外15万只用于公共服务，以每天照明12小时，一年365天计算，一年节电量可达
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2628万度。以大宗用户的平均电价每度电0.75元计算，仅公共服务领域应用就可省

下电费约1971万元。 

除此之外，再加上其他各个功率的300多万只节能灯，500万只节能灯一年共可节电

2亿度，年节约电费1.2亿元。 

按1度电约等于0.37千克标准煤计算，更换500万只节能灯，每年省电2亿度电，可

节约标准煤7.4万吨，减少2亿度发电量还直接意味着每年北京可少排放二氧化碳

20.5万吨。 

在全球气候变暖，各国开始注重发展低碳经济、绿色经济的大环境下，节能灯必将

持续受到各国政府的大力推广。 

 

电价上调，节能灯市场将直接受益 

11月19日，国家发展改革委宣布20日起将全国非民用电价每千瓦时平均提高2.8分

钱，暂不调整居民电价。未来居民用电的电价调整可能性非常大，预计将逐步推行

阶梯式递增电价，即用电越多，电价越高。 

图 2 国内电价近年来走势 

数据来源：CEIC，湘财证券研究所 

照明用电占我国发电总量12%左右，电价上调将带动无论是企业还是居民用户使用

节能灯的意愿。作为非民用电价上调的直接受影响群体，企业更有动力采用节能灯

照明，“绿色建筑”概念的推广也将进一步为节能灯在建筑、商用领域打开市场。 

居民用电方面，电价近年来保持相对稳定，但阶梯式电价调整方案未来推出的可能
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性很大。电价上调的预期将成为居民购置灯具时考虑的因素。与普通白炽灯相比，

节能灯价格高出近 6 倍(一只 10 瓦的节能灯价格约为 10 元，而一只 50 瓦的普通白

炽灯价格为 1.5 元)，但产品价格差并不会为节能灯的推广带来障碍。假设每天照明

4 小时，一盏节能灯每小时省电 40 瓦，一天可省 160 瓦，计算下来，价格上差别

只需要不到 2 个月的时间就可收回，并且节能灯的使用寿命约为普通白炽灯的 8 倍。

以上的计算过程还未包括政府在居民购买节能灯时的直接补贴。 

 

连续中标国家推广节能灯项目，引导效应渐强 

公司今年6月中标2009年国家高效照明产品推广项目，任务量为1190万只，分布北

京、上海、浙江等11个省市地区，占2009年国家财政补贴高效照明产品推广任务总

量11370万只(高压钠灯推广任务不包含在内)约10.47%。 

飞利浦公司同时中标，由于公司是飞利浦主要的OEM厂商，因此飞利浦的中标量中

大部分也由公司承接，公司在高效照明项目的实际任务量预计超过总量的20%。 

值得一提的是，公司在08、09年中标的国家高效照明产品推广项目中，所投标的项

目包均以综合排名第一中标，凸显了公司在节能灯及双端直管荧光灯的优势地位。 

11月25日，公司与另外两家公司共同中标“中国逐步淘汰白炽灯、加快推广节能灯”

项目的第一批中3项子合同，合同预算共79.5万美元，节能灯总数90万只。招标要

求中规定只有09年高效照明产品财政推广项目中标企业才具备资质参与投标此项

目。3项合同总金额不大、数量不多，对公司营收影响有限，但应注意到中标09年

国家高效照明推广任务后产生的示范效应，以及“中国逐步淘汰白炽灯、加快推广

节能灯”项目后续批次招标带来的市场空间。 

图 3 公司中标国家高效照明推广项目情况 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 
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由于节能灯的经济效应明显，预计我国会在明年继续加大节能灯的推广力度，而公

司在以往招标项目中的优异表现让我们有理由相信公司在后期的政策推广项目中

将占据更大份额，对公司销量贡献逐步加大。 

政策推广的意义更多来自于其产生的引导效应。高效照明产品推广项目一般规定推

广群体以补贴价格购买节能灯数量有限，因此在体验到节能灯的好处之后用户会有

动力自行购买更多的节能灯使用，间接助力国内节能灯市场的启动。 

 

出口业务无忧 

我们提出这样的观点主要出于两方面的原因。首先节能灯产品由于其节能特性，符

合全球正在进行的淘汰白炽灯的大趋势，主要国家及地区均提出了停产或停售白炽

灯的计划，因此节能灯从而获得了替代白炽灯的巨大市场，使得产品需求具有“刚

性”。 

表 1 各国淘汰白炽灯计划一览 

国家及地区 预计停产/停售时间 

澳大利亚 2009 年停止生产，最晚在 2010 年逐步禁止使用传统的白炽
灯 

中国台湾 规划 2010 年开始执行白炽灯禁产政策，2012 年全面禁产 

日本 到 2012 年止，停止制造并销售高能耗白炽灯 

美国 大多数白炽灯泡将于 2014 年在美国市场上禁止销售 

中国 发改委预计 10 年内禁用、禁售白炽灯 

欧盟（英国） 欧盟 9 月起禁止销售 100 瓦传统灯泡，2012 起禁用所有瓦
数的传统灯泡 

韩国 2013 年底前禁止使用白炽灯 

澳大利亚 2009 年停止生产，最晚在 2010 年逐步禁止使用传统的白炽
灯 

资料来源：湘财证券研究所 

从节能灯出口数据可以发现，出口量、出口额虽然在今年2月份出现了大幅下滑到

达谷底，但之后两项数据均出现了正向回升。9、10月份的出口额与出口量实现了

同比正增长，其中节能灯10月出口量更是达到了08年以来的最高水平。 

我们认为节能灯出口数据的快速好转，部分得益于全球宏观经济情况的回暖，更多

是来自于产品需求的必需性。 
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图 4 09年节能灯出口数据 

数据来源：海关总署，湘财证券研究所 

此外，“大客户”战略也为公司的出口业务保驾护航。公司目前出口采用为国际大

厂商OEM生产及自有品牌销售两种方式。公司的主要大客户包括飞利浦、欧司朗、

GE，均是全球照明行业领先企业。飞利浦品牌约50%的节能灯由公司OEM生产，

占公司销售收入的30%-40%。 

出口产品销售渠道方面，OEM产品与公司自有品牌采用不同的销售渠道及经销商，

并不会发生销售渠道重叠的现象。同时销售价格与产品均不同，可以认为针对不同

的市场进行销售，不会出现同质化竞争的情况。 

受益于全球产业趋势转移，公司凭借着目前与大客户的良好合作关系，我们认为公

司未来将承接更多的OEM订单。 

基于对主要出口地区支持节能灯产品使用的乐观判断，公司高层认为公司出口业务

遭遇反倾销调查的可能性很小。 

 

产能 11年逐步释放，新产品引领市场 

公司目前在上虞、江西的生产基地产能分别为2亿只及1亿只节能灯，在建的厦门基

地目前处于基建阶段，公司预计明年10月完成基建工作，11年投产。 

但产能释放并非一蹴而就，生产线必须要经过设备采购、安装、调试的阶段，因此
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必然是一个逐步释放的过程。参照公司之前江西生产基地的建设投产情况，我们预

计厦门基地在11年的产能将为3000-5000万只节能灯的规模。 

公司是国内节能灯行业的绝对龙头，节能灯产品占营业收入75%以上，公司正力图

突破主营业务“一灯独大”的局面，增加灯具产品比例，积极引入新产品。 

图 5 公司近年来节能灯收入占比 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

公司在厦门生产的LED灯具目前仅为小批量生产，关键LED芯片通过进口采购获得。

LED芯片目前在光强、显色性等性能指标上仍有不足，因此需要通过后期灯具的设

计进行弥补，LED灯具设计的难点主要包括散热、电子元器件驱动电路的设计。公

司目前已可生产出于普通灯具性能相当的LED灯具，但成本较高，因此目前针对高

端市场，以出口业务为主。公司LED灯具月产2-3万套，以每套灯具200元计算，LED

灯具月收入约为500万元，尚未对公司的主营业务收入产生重要影响。 

我们认为科技部于去年开展的“十城万盏”工程及今年对该工程的进一步扩容，将

直接带动LED照明技术在户外照明领域的应用，LED照明市场未来大有可为。 

但照明方式的变革需要时间，以节能灯为例，自上世纪70年代飞利浦公司生产出第

一支紧凑型灯管以来，节能灯对白炽灯的全面替换等待了将近30年才真正启动。目

前LED发光技术在重要性能指标上有待进一步突破，LED灯具价格仍偏高，预计至

少3年内LED灯无法完全替代节能灯，节能灯仍将是短期内的主流照明方式。 

综合分析国内LED产业链，我们认为LED下游应用即LED灯具的设计、生产、销售

将在未来LED照明市场启动时最先受益。主要出于两点原因，首先国内LED芯片设

计、封装企业在核心技术与专利上落后国外领先企业，复杂的专利授权、昂贵的专

利授权费将会为国内LED芯片企业发展带来障碍。其次，国内企业具备实力进行LED
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灯具设计，而且LED灯具设计也是LED照明产业链上附加值较高的一环。 

因此，我们建议投资者目前仍以新产品导入的角度看待公司LED灯具业务，LED业

务未来对公司营收的贡献有待于LED照明在普通照明领域的启动。 

图 6 LED路灯数量预测 

数据来源：国家半导体照明工程研发及产业联盟, 湘财证券研究所 

 

盈利预测与估值 

对公司的盈利预测，我们首先做出如下假设： 

1. 考虑公司年末的经营状况以及开拓国内市场的表现，预计今年四季度公司营收

达到近年来四季度高点4.8亿元，全年营收为17.10亿元，各主营产品的营收比

重仍与公司上半年比重相同。 

2. 考虑公司10年对生产线生产效率的提升，国家高效照明推广力度加强以及国内

市场的增长，不考虑厦门基地的产能，预计10年一体化节能灯营收将达到16.8

亿元，T5大功率荧光灯营收4.2亿元。 

3. 假设11年厦门基地投产，全年产出节能灯4000万只，江西、上虞基地运营情况

基本与10年相同，同时考虑08、09年国内居民购置的节能灯2年后逐步替换更

新所带来的市场空间，预计11年一体化节能灯营收将达到20.5亿元，T5大功率

荧光灯营收4.2亿元。 

4. 假设特种灯具与其他产品营收保持小幅稳步增长。 
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5. 假设一体化节能灯与T5大功率荧光灯在今年毛利率达到高点后明后两年回落

至常态，但保持逐步增长。特种灯具与其他产品毛利率保持稳定。 

表 2 公司分产品主营收入预测 

项目 2007 2008 2009E 2010E 2011 

一、营业收入   1710.37 2220.00 2698.00 

其他 15.02 16.73 27.37 30.00 32.00 

特种灯具 108.58 91.66 100.00 90.00 96.00 

T5 大功率荧光灯及配套灯具 257.59 350.29 283.00 420.00 520.00 

一体化电子节能灯 1331.14 1408.78 1300.00 1680.00 2050.00 

二、营业成本   1420.11 1868.40 2270.73 

其他 14.01 16.30 22.17 28.20 30.08 

特种灯具 90.40 69.29 80.00 72.00 76.80 

T5 大功率荧光灯及配套灯具 218.08 298.26 220.74 348.60 431.60 

一体化电子节能灯 1131.22 1196.43 1097.20 1419.60 1732.25 

三、营业毛利 290.26 351.60 427.27 

其他 1.02 0.43 5.20 1.80 1.92 

特种灯具 18.18 22.37 20.00 18.00 19.20 

T5 大功率荧光灯及配套灯具 39.52 52.03 62.26 71.40 88.40 

一体化电子节能灯 199.92 212.36 202.80 260.40 317.75 

四、毛利率(%)  16.97% 15.84% 15.84% 

其他 6.79 2.59 19.00 6.00 6.00 

特种灯具 16.74 24.40 20.00 20.00 20.00 

T5 大功率荧光灯及配套灯具 15.34 14.85 22.00 17.00 17.00 

一体化电子节能灯 15.02 15.07 15.60 15.50 15.50 

数据来源：湘财证券研究所 

考虑公司10年EPS预测值0.56元，对比A股照明行业上市公司，给予公司25-33倍估

值水平，对应估值区间为14-18.5元，目前公司股价处于估值高位，给予“增持”评

级。 

但我们认为公司作为国内绿色照明行业的龙头，在未来全球产业转移以及节能灯取

代白炽灯的大趋势中将会长足发展，成长性明确，建议一旦合理价位出现坚决买入。 
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风险提示 

人民币汇率风险；新产品市场风险。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E

流动资产 1272 1186  1484 1695 营业收入 1891  1710  2220 2698 
  现金 570 518  666 815 营业成本 1595  1420  1868 2271 

  应收账款 378 332  427 530 营业税金及附加 10  8  11 14 

  其他应收款 14 18  24 27 营业费用 51  68  89 108 

  预付账款 31 92  121 68 管理费用 87  91  118 143 

  存货 272 214  233 243 财务费用 19  -2  -3 -11 

  其他流动资产 7 12  12 13 资产减值损失 2  1  0 0 

非流动资产 675 671  663 658 公允价值变动收益 -12  9  5 5 

  长期投资 105 105  105 105 投资净收益 1  10  5 5 

  固定资产 451 467  475 479 营业利润 117  143  147 184 

  无形资产 32 31  30 30 营业外收入 26  30  40 50 

  其他非流动资产 88 68  53 43 营业外支出 5  1  2 2 

资产总计 1947 1856  2148 2353 利润总额 138  173  185 232 

流动负债 774 632  794 831 所得税 28  31  33 42 

  短期借款 65 66  87 0 净利润 110  142  151 190 

  应付账款 332 284  374 454 少数股东损益 7  10  11 13 

  其他流动负债 377 282  333 377 归属母公司净利润 102  132  141 177 

非流动负债 78 78  78 78 EBITDA 175  147  149 178 

  长期借款 53 53  53 53 EPS（元） 0.41  0.53  0.56 0.71 

  其他非流动负债 25 25  25 25 
负债合计 853 710  872 910 主要财务比率 

 少数股东权益 110 120  131 144 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E

  股本 250 250  250 250 成长能力

  资本公积 344 344  344 344 营业收入 8.4% -9.5% 29.8% 21.5%

  留存收益 395 426  541 690 营业利润 -25.6% 22.9% 2.3% 25.5%
归属母公司股东权益 984 1026  1145 1299 归属于母公司净利润 -9.2% 28.4% 7.0% 25.7%

负债和股东权益 1947 1856  2148 2353 获利能力 

毛利率(%) 15.6% 17.0% 15.8% 15.8%

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 5.4% 7.7% 6.3% 6.6%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 10.4% 12.8% 12.3% 13.6%

经营活动现金流 133 192  146 248 ROIC(%) 16.4% 19.0% 19.2% 25.9%
  净利润 110 142  151 190 偿债能力 

  折旧摊销 40 5  5 6 资产负债率(%) 43.8% 38.3% 40.6% 38.7%

  财务费用 19 -2  -3 -11 净负债比率(%) 31.44% 16.78% 16.09% 5.85%

  投资损失 -1 -10  -5 -5 流动比率 1.64  1.88  1.87 2.04 

营运资金变动 -48 59  -18 56 速动比率 1.28  1.53  1.57 1.74 

  其他经营现金流 15 -1  15 12 营运能力 

投资活动现金流 -141 8  5 5 总资产周转率 0.98  0.90  1.11 1.20 

  资本支出 134 0  0 0 应收账款周转率 4  5  6 5 

  长期投资 -13 -1  -1 -1 应付账款周转率 4.69  4.61  5.68 5.49 

  其他投资现金流 -20 6  4 4 每股指标（元） 

筹资活动现金流 -15 -252  -2 -104 每股收益(最新摊薄) 0.41  0.53  0.56 0.71 

  短期借款 15 1  21 -87 每股经营现金流(最新摊 0.53  0.77  0.58 0.99 

  长期借款 -101 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.94  4.11  4.59 5.20 

  普通股增加 58 0  0 0 估值比率 

  资本公积增加 -0 0  0 0 P/E 30.25  23.56  22.02 17.53 

  其他筹资现金流 14 -253  -23 -17 P/B 3.15  3.02  2.71 2.39 

现金净增加额 -37 -52  148 149 EV/EBITDA 16  19  19 16 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 
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关信息，但未必发布。 
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