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电气设备与新能源 

佛山照明 000541.SZ 

新能源项目值得期待 

◇ 调研地点：广东中山 

◆传统业务稳定增长，碳酸锂业务值得期待 

受益于节能电机推广，公司传统照明业务将维持 17%的稳定增长，公司通过合

资公司进入电池上游碳酸锂生产领域，随着全球新能源汽车市场的启动，预计碳酸

锂需求量将维持 15%以上的复合增速，公司碳酸锂项目具有很好的前景。 

◆通过与华欧、盐湖集团合作突破碳酸锂生产壁垒 

碳酸锂市场属于寡头垄断市场，盐湖资源和提锂技术是壁垒，佛山照明通过合

资公司在技术和资源方面实现了快速突破。 
技术：公司与专利技术公司华欧等 3 家公司共同组建青海佛照锂能源公司，华

欧具有国际领先的吸附法提锂技术，根据中国无机盐质量监督检验中心的检验报告，

华欧技术生产的碳酸锂纯度超过 99.3%，达到国际领先水平。 
资源：公司与盐湖集团子公司盐湖科技签订排它协议拟成立合资公司，生产电

池级碳酸锂，盐湖科技有碳酸锂生产装置 120 台，产能 1 万吨，盐湖集团拥 4800
平方公里察尔汗别勒段盐湖的开采权，每年排放约 6000 万平方米老卤，可生产碳酸

锂接近 8 万吨。 
如果和盐湖集团的合作能够顺利进行，公司将利用现有技术和设备实现快速量

产，我们预测 2010-2012 年碳酸锂产量分别为 2000 吨、8000 吨和 15000 吨，碳酸

锂项目将为佛山照明贡献净利润润 0.12 亿、0.50 亿和 0.93 亿元，折合 EPS 0.01
元、0.05 元和 0.10 元。 

◆受益节能灯推广，2010-2012 年公司传统照明业务复合增速 17% 

我们认为，公司将受益节能灯推广，主要由于：1）澳大利亚、欧洲等主要国家

将禁售白炽灯，大量生产白炽灯单一产品的企业停产，客户向佛山照明这样的龙头

企业转移；2）通过中标政府推广项目，公司品牌知名度得到很大提升；3）公司已

在全国建立 3000 多个销售网点，在节能灯品牌和渠道方面具有优势。 
我们预测， 2010-2012 年传统照明业务将为公司贡献净利润 2.46 亿、2.98 亿

和 3.62 亿元，折合 EPS 0.25 元、0.31 元和 0.37 元，复合增速 17%。 
◆盈利预测 

我们测算，公司 2010-2012 年净利润分别为 2.69 亿、3.52 亿和 4.49 亿元，折

合 EPS 0.27 元、0.36 元和 0.46 元。 
目前公司估值处于合理水平，鉴于目前碳酸锂项目还存在不确定性，我们暂时

给予公司“中性”的投资评级。 
 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 1,496.07 1,718.71  1,973.97 2,311.11 2,720.05 

营业收入增长率 19.41% 14.88% 14.85% 17.08% 17.69%

净利润（百万元） 423.80 224.16  220.20 268.67 351.84 

净利润增长率 58.98% -47.11% -1.77% 22.01% 30.95%

EPS（元） 0.43 0.23  0.23 0.27 0.36 

ROE（归属母公司)  14.19% 8.62% 8.10% 9.27% 11.20%

P/E 27 51  52 42 32 

P/B 4 4  4 4 4 

EV/EBITDA 32 48  41 35 29 

    

中性

当前价格 10.59 元

目标价格 11.00 元

目标期限 

 

电气设备和新能源分析师: 

 

王海生  袁瑶 

137-6443-8567  021-22169112 

yuanyao@ebscn.com 

 
市场数据 

总股本(百万股) 979
总市值(百万元) 9,883
流通比例(%) 62.88%
12 个月最高/最低（元） 12.27/6.26
近 3 月日均成交量（百万股） 25.53

主要股东 欧司朗控股
有限公司
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1、碳酸锂项目值得期待 

1.1 碳酸锂市场前景十分乐观 

碳酸锂是生产二次锂盐和金属锂的基础材料，锂的应用范围非常广泛，
民用锂主要用于锂电池、玻璃、陶瓷、吸收式空调机和润滑脂等领域。
工业中电解铝行业是锂产品的主要消费市场之一。 

新能源汽车电池将是碳酸锂最有前景的市场，锂电池汽车的启动将极大
带动碳酸锂的需求，此外，以锂盐为电解质的熔触碳酸盐电池有望成为
继磷酸盐型燃料电池后的第二代燃料电池.。 

2008 年全球碳酸锂需求量接近 10 万吨，相比 2006 年增加了 25%，未
来新能源汽车市场的启动将加速碳酸锂需求的增长，按照每千辆新能源
轿车（PHEV）、新能源客车 15 吨和 250 吨的碳酸锂需求量，预计
2010-2015 年全球碳酸锂需求量将维持 15%以上的复合增速。 

图表 1：电池用碳酸锂占 25% 

碳酸锂需求结构 

电池用锂,
25%

陶瓷和玻璃,
18%

润滑剂, 12%
配药和聚合

物, 7%

空调制冷剂,
6%

电解铝, 4%

化工处理,
3%

其他, 25%

 

资料来源：光大证券 

1.2 资源和技术是生产碳酸锂的两大瓶颈 

 每一万平方米老卤含氯化锂大约 16-20 吨，约折合碳酸锂含量 14-17
吨，因此，规模化生产碳酸锂的企业必须拥有丰富的盐湖资源开采
权。 

 由于全球绝大多数盐湖资源都是高镁低锂型，而从高镁低锂的老卤
中提纯分离碳酸锂的工艺技术难度很大。 
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图表 2：碳酸锂主要生产方法 

矿石提锂 石灰烧结法 

将锂辉石（一般含氧化锂 6%）和石灰石按 1：2.53

的重量比配料，混合磨细，在 1150℃-1250℃ 下

烧结生成铝酸锂和硅酸锂，经湿磨粉碎，用洗液

浸出氢氧化锂, 经沉降过滤, 滤渣返回或洗涤除

渣，浸出液经蒸发浓缩，然后加入碳酸钠生成碳

酸锉，再经离心分离、干燥制得碳酸锂成品。 

 

盐湖 

卤水提锂 
沉淀法 

主要利用太阳能将含锂卤水在蒸发池中自然蒸

发、浓缩，用石灰除去卤水中残留的钙镁杂质然

后加入碳酸钠使锂以碳酸锂形式析出。沉淀法还

可以细分为碳酸盐沉淀法、铝酸盐沉淀法、硼镁

和硼锂共沉淀法。其中，实现工业生产的是碳酸

盐沉淀法。 

工艺技术较为成熟，可靠性高，但此法不适用于

含大量碱土金属的卤水及锂浓度低的卤水。 

 离子交换吸附法 

利用对锂离子有选择性吸附来吸附锂离子，再将

锂离子洗脱下来，达到锂离子与其他杂质离子分

离的目的。 

吸附法更适合于从高镁锂比的卤水中提取锂, 因

此其更具有发展前景。 

 碳化法 

碳化法主要依据碳酸锂和二氧化碳、水反应生成

溶解度较大的碳酸氢锂从而将卤水中锂与其它元

素分离。 

这一工艺对盐湖资源的要求非常高, 低镁锂比碳

酸盐型盐湖适合这种方法。 

 煅烧浸取法 

此法是将提硼后的卤水蒸发去水 50%，得到四水

氯化镁等混合物，在 700℃锻烧 2 小时，得到氧

化镁等混合物，然后加水浸取锂（浸取液含锂为

0.14%），用石灰乳和纯碱除去钙、镁等杂质，将

溶液蒸发浓缩至含锂 2%左右，加入纯碱沉淀出碳

酸锂，锂的收率 90%左右。锻烧后的氧化镁渣精

制后可得到纯度 98.5%的氧化镁副产品。 

这种方法有利于综合利用锂镁等资源, 原料消耗

少, 但镁的提取使流程复杂, 设备腐蚀严重, 需

要蒸发的水较大、能源消耗大。 

资料来源：光大证券研究所 

  1.3 碳酸锂是全球寡头垄断市场 

目前全球主要的碳酸锂产能集中在智利 SQM、德国 Chemetall 和美国 FMC
三家公司，合计产能 9 万吨，占全球碳酸锂产能一半以上。 

我国虽然拥有资源价值较高的盐湖，但到 2004 年才突破了高镁低锂卤水提纯
碳酸锂技术，截至 2008 年，我国碳酸锂的产能约为 3.5 万吨。 

图表 3：2008 年国内外主要厂商碳酸锂产量（万吨） 

 2008 年产量 资源 

智利 SQM 2.76 智利 Atacama 盐湖 

德国 Chemetall 2.57 美国银峰盐湖、智利 

Atacama 盐湖 

美国 FMC 1.75 阿根廷 Hombre 盐湖 

四川天齐锂业 0.56 澳洲锂辉石 

新疆昊鑫锂业 0.4 新疆锂辉石、锂云母 
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中信国安 0.2 东、西台吉乃尔盐湖 

四川阿坝广盛锂业 0.2 四川金川锂辉石 

西部矿业 0.1 东、西台吉乃尔盐湖 

白银扎布耶锂业 0.1 西藏扎布耶盐湖 

资料来源：光大证券研究所 

1.4 佛山照明通过合资公司获得了碳酸锂生产技术和资源 

 2009 年 9 月 10 日，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共同出资组建青海佛照锂能
源开发有限公司，其中华欧以技术入股。 

 2009 年 9 月 25 日，青海佛照锂能源开发有限公司与青海盐湖工业集团
股份有限公司所属青海盐湖科技开发有限公司签署了意向书，同意在西
宁市经济开发区共同出资组建青海盐湖佛照锂业有限公司。 

华欧的碳酸锂技术是领先的吸附法提锂 

吸附法更适合于从高镁锂比的卤水中提取锂, 因此更具有发展前景。2003 年
华欧的该项技术在德国被授予专利，2004 年底又被中国专利局授予专利，华
欧曾用该项技术在西伯利亚地区盐湖进行过生产。 

根据中国无机盐质量监督检验中心的检验报告，华欧技术生产的碳酸锂纯度
超过 99.3%，小批量测试达到了国际领先水平，能够满足新能源汽车使用。 

盐湖集团拥有生产线和资源 

合资公司将租赁青海盐湖科技的子公司青海盐湖蓝科锂业闲置的碳酸锂生产
装置进行生产，共 120 台，产能 1 万吨，该生产线由于没有找到技术合作方
已经闲置很久，如果青海盐湖佛照锂业有限公司能够顺利成立将能快速实现
量产。 

盐湖集团拥 4800 平方公里察尔汗别勒段盐湖的开采权，其中可利用的氯化锂
储量接近 900 万吨。根据公告，盐湖集团每年排放约 6000 万平方米老卤，可
生产碳酸锂接近 8 万吨。 

1.5 如果与盐湖集团的合作能够顺利展开，将成为公司新的利润增

长点 

目前合资公司与盐湖集团的合作尚停留在意向阶段，盐湖集团没有提供卤水
供华欧做样品，现在青海地区盐湖已经封冻，华欧最早能够于今年 5 月份进
行样品测试，合作项目尚存在不确定性，而且华欧的技术对青海盐湖的适应
性也要看样品测试的结果。 

如果与盐湖集团的合作能够顺利进行，2010 年开始小批量生产，预计产量
2000 吨，2011 年后将进入量产阶段，我们预测合资公司 2010-2012 年碳酸
锂产量分别为 2000 吨、8000 吨和 15000 吨。 

新能源汽车用高纯度碳酸锂价格 5 万元/吨左右，毛利率高达 70%，我们测算
2010-2012 年碳酸锂项目将为佛山照明贡献净利润 0.12 亿、0.50 亿和 0.93
亿元，折合 EPS 0.01 元、0.05 元和 0.10 元。 

2、受益于节能灯推广，公司照明灯业务稳定增长 

目前公司主要产品包括白炽灯、T8、T5、紧凑型节能灯、高钠灯、金属卤化
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物、HID、金卤灯，其中以前四类产品为主，占销售收入的 70%。 

公司出口比例 30%，出口地区主要是北美、欧洲和东南亚，出口产品中白炽
灯、卤钨灯占 30%，节能灯占 70%。 

图表 4：公司出口比重 30% 

  2009 中报  2008 年报  2007 年报  2006 年报 

国内销售占比 70.82% 61.47% 62.15% 62.41%

国外销售占比 29.18% 38.53% 37.85% 37.59%

资料来源：光大证券研究所 

 

2.1 部分白炽灯企业停产，客户向龙头转移 
公司 2009 年白炽灯销量达到 5 亿只，欧洲、澳大利亚等国将于近期禁用（售）
白炽灯，对佛照这样的龙头企业是利好： 

 部分只有白炽灯单一产品的厂商纷纷减产和停产，使客户向佛照这样的
龙头企业转移转移。 

 公司部分白炽灯销售转向非洲和东南亚（越南、柬埔寨、老挝等），该地
区需求增长较快。 

鉴于目前非洲和东南亚地区对白炽灯的需求仍较大，公司将根据市场需求继
续生产白炽灯，但鉴于白炽灯业务竞争激烈，毛利很薄，公司未来的发展重
点仍在节能灯领域。 

我们预测，2010-2012 年白炽灯业务将为公司贡献净利润 0.16 亿、0.17 亿和
0.19 亿元，折合 EPS0.02、0.02 和 0.02 元。 

图表 5：主要国家禁用（禁售）白炽灯时间 

国家和地区 白炽灯禁用（禁售）时间 

澳大利亚 

2009 年停止生产，最晚于 2010 年逐步禁止

使用传统白炽灯 

加拿大 2012 年后禁用白炽灯 

中国台湾 

2010 年开始执行白炽灯禁产政策，2012 年

全面禁止 

日本 2012 年止，停止制造销售高耗能白炽灯 

美国 

2012 年 1 月-2014 年 1 月间，逐步淘汰大

多数白炽灯泡 

欧盟 

2009 年 9 月起禁售 100 瓦传统灯泡，2012

年期禁售所有瓦数的传统灯泡 

韩国 2013 年底后禁止使用白炽灯 

资料来源：光大证券研究所 

 

2.2 中标国家节能灯推广项目，有助提升品牌形象 
2009 年 4 月在财政部和国家发改委联合举行的国家高效照明产品推广项目全
部 8 个项目中，佛山照明中标 6 个项目，承担推广总共 1.2 亿只中的 823.5
万只，是中标企业中单个企业承担品种较多的单位。 

我们认为，中标国家推广项目对公司业绩影响有限，更多的在于能够大大提
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高公司节能品牌的认知度。 

2.3 受益节能灯推广，公司节能产品增长迅速 
2009 年公司主要产品 T8、T5 销量 2.5 亿只，紧凑型节能灯销量 0.5 亿只。 

目前订单充足，公司将继续扩充节能灯产能，目前 T8 生产线 27 条，计划将
T8 生产线扩充到 36 条，基本保持每年新增 2-3 条生产线的速度，公司位于高
明的富湾工业园占地 3000 亩，产能扩建潜力非常大。 

我们预测，2010-2012 年，T8、T5 产品将为公司贡献净利润 0.96 亿、1.20
亿和 1.49 亿元，折合 EPS 0.20 元、0.25 元和 0.31 元。 

2.4 进入 LED 产业链下游 
公司将通过合资公司的形式进入 LED 产业链下游应用环节，即 LED 灯具，
该领域毛利率 30%，佛山照明在全国拥有了 3000 多个网点，具有很高的品牌
知名度，在 LED 下游领域具有较高的优势。 

图表 6：主要国家禁用（禁售）白炽灯时间 

 主要产品 行业特点 

上游 原材料和衬底、材料外延，驱动

芯片（制作、切割、测试） 

资金和技术进入壁垒都很高，并且高

投入高产出，因此投资风险相当大 

中游 LED 封装 LED 照明的封装要解决散热问题，尤

其是大功率 LED 的封装，目前技术尚

未成熟 

下游 LED 应用环节（灯具） 进入壁垒较低，企业的成功关键因素

是质量、品牌、销售渠道、成本控制

资料来源：光大证券研究所 

我们预测， 2010-2012 年传统照明业务将为公司贡献净利润 2.46 亿、2.98
亿和 3.62 亿元，折合 EPS 0.25 元、0.31 元和 0.37 元，复合增速 17%。 

3、盈利预测与风险分析 

我们测算，公司 2010-2012 年净利润分别为 2.69 亿、3.52 亿和 4.49 亿元，
折合 EPS 0.27 元、0.36 元和 0.46 元。 

青海佛照锂能源开发有限公司与盐湖集团的合作目前尚处在意向阶段，还未
签正式合同，合作进度需要跟踪。 

目前公司估值处于合理水平，鉴于目前碳酸锂项目还存在不确定性，我们暂
时给予公司“中性”的投资评级。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 1,496 1,719  1,974  2,311 2,720 
营业成本 1,190 1,373  1,521  1,777 2,080 

折旧和摊销 8 11  20  23 26 
营业税费 10 12  14  16 19 
销售费用 57 59  69  81 95 
管理费用 84 112  118  139 163 
财务费用 3 (5) (12) (12) (11)
公允价值变动损益 21 (54) 0  0 0 
投资收益 330 165  0  12 50 

营业利润 495 272  265  323 424 
利润总额 501 275  267  325 426 

少数股东损益 5 1  1  1 2 
归属母公司净利润 424 224  220  269 352 

 

资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

总资产 3,393 2,830  3,068  3,305 3,654 
流动资产 1,792 1,569  1,794  2,005 2,350 
货币资金 1,098 928  1,063  1,156 1,360 
交易型金融资产 107 0  0  0 0 
应收帐款 214 218  265  311 366 
应收票据 35 38  43  51 60 
其他应收款 42 46  42  44 44 
存货 283 289  350  409 479 
可供出售投资 511 0  0  0 0 
持有到期金融资产 0 0  0  0 0 
长期投资 75 186  186  186 186 
固定资产 776 739  800  852 881 
无形资产 144 192  182  172 163 

总负债 375 198  322  391 535 
无息负债 375 198  322  370 425 
有息负债 0 0  0  22 110 

股东权益 3,018 2,633  2,746  2,914 3,118 
股本 466 699  979  979 979 
公积金 1,945 1,375  1,128  1,166 1,212 
未分配利润 576 528  607  735 892 
少数股东权益 31 31  32  34 35 

 

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

经营活动现金流 52 126  282  200 243 
净利润 424 224  220  258 311 
折旧摊销 8 11  20  23 26 
净营运资金增加 285 241  93  239 289 
其他 (665) (350) (51) (321) (383)

投资活动产生现金流 240 (21) (50) (50) (30)
净资本支出 (144) (192) 50  50 30 
长期投资变化 75 186  0  (0) (0)
其他资产变化 309 (15) (100) (100) (60)

融资活动现金流 (172) (273) (93) (62) (8)
股本变化 108 233  280  0 0 
债务净变化 0 0  0  15 84 
无息负债变化 108 (177) 125  47 56 

净现金流 120 (168) 139  89 204 
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 19.41% 14.88% 14.85% 17.08% 17.69%

净利润增长率 58.98% -47.11% -1.77% 22.01% 30.95%

EBITDA 增长率 -30.41% 12.35% 63.25% 18.20% 20.60%

EBIT 增长率 -32.73% 10.79% 62.06% 18.30% 21.30%

估值指标      

PE 27 51 52 42  32 

PB 4 4 4 4  4 

EV/EBITDA 32 48 41 35  29 

EV/EBIT 34 52 45 38  31 

EV/NOPLAT 66 74 54 47  39 

EV/Sales 3 5 6 5  4 

EV/IC 3 3 5 4  4 

盈利能力（%）      

毛利率 20.49% 20.11% 22.97% 23.12% 23.51%

EBITDA 率 10.23% 10.00% 13.81% 13.94% 14.29%

EBIT 率 9.70% 9.35% 12.80% 12.93% 13.33%

税前净利润率 33.52% 15.97% 13.51% 14.08% 15.67%

税后净利润率（归属母公司） 28.33% 13.04% 11.16% 11.63% 12.93%

ROA 12.64% 7.97% 7.21% 8.17% 9.67%

ROE（归属母公司）（摊薄） 14.19% 8.62% 8.10% 9.27% 11.20%

经营性 ROIC 3.86% 4.55% 8.36% 8.87% 9.55%

偿债能力      

流动比率 6.58 7.96 5.58 5.35  4.87 

速动比率 5.54 6.49 4.50 4.26  3.87 

每股指标      

EPS 0.43 0.23 0.23 0.27  0.36 

每股红利 0.10 0.11 0.09 0.11  0.14 

每股经营现金流 0.05 0.13 0.29 0.22  0.29 

每股自由现金流(FCFF) (0.05) 0.07 0.09 (0.02) (0.00)

每股净资产（按最新预测年度 3.08 2.69 2.81 3.00  3.25 

每股销售收入 1.53 1.76 2.02 2.36  2.78 

资料来源：光大证券、上市公司 

 



 

 

9

2010-01-17 佛山照明 

分析师介绍 

王海生，毕业于清华大学自动化系。多年输配电行业跨国公司销售管理及战略市场工作经验。2008 年 7 月加入光大证券研究所。 
 
袁瑶，上海财经大学经济学硕士，2008 年 7 月加入光大证券，2009 年 7 月开始从事电力设备与新能源行业研究。 
 
主要研究领域：电气设备及新能源 
 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 

佛山照明（000541） 

分析师：袁瑶 

0

2

4

6

8

10

12

14

Ja
n-

09

Fe
b-

09

M
ar

-0
9

Ap
r-0

9

M
ay

-0
9

Ju
n-

09

Ju
l-0

9

A
ug

-0
9

S
ep

-0
9

O
ct

-0
9

N
ov

-0
9

D
ec

-0
9

Ja
n-

10

股价-元

0
500
1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000沪深300

佛山照明 目标价 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

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%至 15%； 

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。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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