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长期高增长，短期高估值 

◇ 事件：公司公布年报 

◆盈利略低于预期，产品毛利率提升 
公司 2009 年 EPS 为 0.48 元，同比增长 17.6%，略低于我们的预期（0.51 元）。

主要是公司计提 596 万元坏账损失影响，不影响公司今后的盈利能力。 
公司第四季度销售毛利率延续 2009 年稳步提高的趋势，达到 23%。我们认为，

这是公司产品销售结构改善，新产品 T2 销售比例上升导致。 
◆增发扩产，业绩增厚当在两年后 

公司拟非公开增发 6000 万股，募集资金用于 T2 环保节能灯及 MRT 回收处理

系统建设、厦门 LED 节能照明产品及高效环保节能灯产业化项目。由于项目投产需

要建设以及调试，最终产生明显经济效益将在两年之后，我们暂不调整 2010 年和

2011 年公司的盈利预测。增发将对公司未来两年 EPS 产生 19%的摊薄效应，短期

增加公司的估值压力。 
◆经营结构持续改善，利润增长点丰富 

公司未来利润增长点丰富，除了抓住节能灯替代白炽灯的大机会外，公司还可

调整产品结构，提高毛利率；并购杭州汉光，积极介入商用照明领域；筹建 LED 项

目，布局新型照明市场。我们预期，公司将保持 3-5 年的长期高增长。 
◆人民币升值、欧洲债务危机，2010 年出口前景蒙阴影 

公司的投资风险在于业绩高增长启动时间的不确定性。2009 年第四季度，节能

灯行业出口恢复增长，前景初现曙光。但当前人民币升值预期以及欧洲债务危机使

得 2010 年出口添加新的不确定性。公司业务以出口为主，欧洲是最重要的出口地区

之一，2010 年的业绩风险增大。 

◆以时间消化高估值，给予“增持”评级 

我们认为，公司净利润未来三年 CAGR 将在 40%以上。股价目前已达到一倍

PEG 的高估值水平。增发扩产项目对盈利能力的增厚要到 2012 年体现，目前的估

值水平需要时间消化。由于公司长期高增长属大概率事件，我们给予公司 2010 年增

发后 EPS 一倍 PEG 估值，目标价格 22.00 元，给予“增持”评级。 
 

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 1,891 1,743 2,392 3,537 4,844 

营业收入增长率 8.36% -7.81% 37.23% 47.87% 36.93% 

净利润（百万元） 102 120 171 226 343 

净利润增长率 -9.16% 17.58% 41.70% 32.46% 51.55% 

增发后 EPS（元） 0.33 0.39 0.55 0.73 1.11 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
10.41% 11.91% 7.55% 9.09% 12.10% 

P/E 60 51 36 27 18 

P/B 6 6 3 2 2 

EV/EBITDA 28 -50 28 16 11 
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坏账损失导致业绩略低于预期 

公司 2009 年 EPS 为 0.48 元，略低于我们的预期（0.51 元）。主要是公司计
提 596 万元坏账损失影响。投资者无需对公司的应收账款产生担心。公司应
收账款余额同 2008 年末相比增加 6306 万，变动幅度不足 1%。按照公司会
计政策，应收账款至少提取 5%的坏账准备，上述坏账损失属合理变动，不影
响公司今后的盈利能力。 

加大投入 LED 照明项目，做好长久高增长的安排 

LED 是未来照明的发展方向，由于流明不足、眩光问题以及成本过高还无法
普及。目前，中国 LED 照明市场主要是政府采购用于道路照明，具有财政扶
持色彩。但电子元器件领域成本下降和技术进步都非常迅速，3-5 年应该可以
达到普及推广的条件。 

公司早期已经在厦门基地进行少量 LED 灯的试生产积累经验，对大规模进入
LED 照明市场较为谨慎。此次一改初衷，大规模进入 LED 照明领域，恐怕一
方面是担心 LED 照明发展过快，如不及时介入将丧失机会；另一方面是担心
节能灯替换白炽灯的过程中出现 LED 替换节能灯的危机。 

从规避风险和抓住机会的角度而言，公司现在大规模进入 LED 照明领域能更
好的做好长久发展的安排。此次募集资金投资厦门 LED 项目，投资金额 4.2
亿元，项目实施完成后将形成年产 LED 照明光源 2,000 万盏和 LED 照明灯
具 500 万套的生产能力。待公司 LED 项目全面投产时，LED 照明在技术上
和成本上的不足将有所改进。 

2010 年节能灯需求爆发不确定性增加 

欧盟自 2009 年 9 月率先开始禁止销售 100 瓦以上白炽灯，今后将逐步禁止
其他功率的白炽灯。至 2012 年，世界上主要的国家和地区将广泛的禁止白炽
灯销售，这一趋势是节能灯替代白炽灯的大机会。 

2009 年第四季度，节能灯出口出现高增长态势，10 月、11 月、12 月节能灯
出口增长达到 15%、36%、74%。节能灯需求爆发呼之欲出。但目前人民币
升值预期升温，欧洲债务危机蔓延。这很可能削弱中国的出口竞争力以及欧
洲市场的需求。 

 图表 1：节能灯出口 
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资料来源：CEIC，光大证券研究所 

图表 2：2009 年公司销售（百万元） 
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欧洲市场是公司最重要的市场之一，2009 年销售占比 25%。并且，由于欧洲
较早开始禁止白炽灯，消费者素质高，公司视欧洲市场为节能灯替代性需求
将最先启动的地区。如果欧洲市场无法迎来高增长，节能灯替代白炽灯的高
增长启动时间将延后。 

高增长可给予高估值 

公司 2010 年增发后 EPS 为 0.55 元，对应 PE 为 36 倍。我们认为公司净利
润未来三年 40%以上的 CAGR 完全可以支持公司的高估值。给予公司 2010
年一倍 PEG 估值，目标价格 22.00 元，距现在股价有 11%的增长空间，给予
“增持”评级。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1,891 1,743 2,392 3,537 4,844
营业成本 1,595 1,409 1,949 2,896 3,999

折旧和摊销 26 -210 14 31 45
营业税费 10 8 12 18 24
销售费用 51 86 96 137 145
管理费用 87 116 105 141 194
财务费用 19 4 1 -3 -4
公允价值变动损益 -12 10 0 0 0
投资收益 1 7 1 1 1

营业利润 117 125 177 328 492
利润总额 138 156 213 328 492

少数股东损益 7 10 10 20 26
归属母公司净利润 102.46 120.47 170.70 226.12 342.69

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 1,947 2,200 3,613 4,312 5,207
流动资产 1,272 1,405 2,431 2,760 3,500
货币资金 570 588 1,407 1,249 1,395
交易型金融资产 5 1 0 0 0
应收帐款 378 441 560 828 1,164
应收票据 1 3 4 6 8
其他应收款 14 25 20 19 21
存货 272 331 382 571 792
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 1 15 15 15 15
长期投资 105 104 104 105 105
固定资产 451 446 782 1,109 1,269
无形资产 32 100 95 90 85

总负债 853 1,121 1,273 1,725 2,252
无息负债 585 802 1,004 1,456 1,983
有息负债 268 319 269 269 269

股东权益 1,094 1,079 2,340 2,586 2,955
股本 250 250 310 310 310
公积金 440 456 1,503 1,540 1,595
未分配利润 300 311 455 644 931
少数股东权益 110 68 78 98 124

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 133 301 189 239 342
净利润 102 120 171 226 343
折旧摊销 26 -210 14 31 45
净营运资金增加 84 -126 104 206 263
其他 -80 516 -100 -224 -309

投资活动产生现金流 -141 -166 -399 -400 -200
净资本支出 -32 -100 400 400 200
长期投资变化 105 104 0 0 0
其他资产变化 -215 -171 -799 -800 -400

融资活动现金流 -15 -43 1,029 3 4
股本变化 58 0 60 0 0
债务净变化 64 51 -50 0 0
无息负债变化 -103 217 202 453 527

净现金流 -22 92 819 -158 146
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 8.36% -7.81% 37.23% 47.87% 36.93% 

净利润增长率 -9.16% 17.58% 41.70% 32.46% 51.55% 

EBITDA 增长率 -6.19% -166.51% -293.77% 86.36% 49.89% 

EBIT 增长率 -6.14% -15.70% 58.32% 83.26% 50.34% 

估值指标      

PE 60 51 36 27 18 

PB 6 6 3 2 2 

EV/EBITDA 28 -50 28 16 11 

EV/EBIT 34 44 30 17 12 

EV/NOPLAT 41 55 36 23 16 

EV/Sales 3 3 2 2 1 

EV/IC 5 5 4 3 2 

盈利能力（%）      

毛利率 15.65% 19.15% 18.52% 18.14% 17.43% 

EBITDA 率 8.14% -5.87% 7.95% 10.02% 10.97% 

EBIT 率 6.74% 6.17% 7.39% 9.15% 10.05% 

税前净利润率 7.28% 8.95% 8.89% 9.28% 10.15% 

税后净利润率（归属母公司） 5.42% 6.91% 7.14% 6.39% 7.08% 

ROA 5.64% 5.91% 5.00% 5.71% 7.08% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 10.41% 11.91% 7.55% 9.09% 12.10% 

经营性 ROIC 12.59% 9.65% 10.55% 12.09% 15.05% 

偿债能力      

流动比率 1.64 1.70 2.48 1.93 1.79 

速动比率 129.04% 129.81% 209.32% 152.91% 138.29% 

归属母公司权益/有息债务 3.67 3.17 8.41 9.25 10.53 

有形资产/有息债务 7.10 6.54 13.02 15.64 18.99 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.33 0.39 0.55 0.73 1.11 

每股红利 0.32 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 0.43 0.97 0.61 0.77 1.10 

每股自由现金流(FCFF) 0.23 0.29 -0.93 -1.01 -0.20 

每股净资产 3.18 3.27 7.30 8.03 9.14 

每股销售收入 6.10 5.63 7.72 11.42 15.64 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

赵磊，中央财经大学管理学专业毕业，2007 年进入证券行业，任职于天相投顾，从事电子行业研究，曾成功推荐过综艺股份

（600770）、三安光电（600703）、上海贝岭（600171）等股票。2009 年进入光大证券，任电子元器件行业分析师。 

 

何伟，上海交通大学，管理学硕士，理学学士，中国注册会计师。2006 年起先后就职于毕马威华振会计师事务所、安永华明会计

师事务所从事审计业务。2009 年加入光大证券研究所，现主要从事家电行业研究。 
 

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 

浙江阳光（600261） 

分析师：何伟 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2009-12-14 17.50 19.60 增持 

 

 
 
 
 
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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