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T_ReportAbstract 

佛山照明：“锂想”照进现实 
公司公告点评 

报告关键点： 
 正式收购合肥国轩高科股权 
 拟以蓝科锂业为项目公司与盐湖集团再续前缘 
 坚定不移打造锂电动汽车完整产业链，维持买入-A投资评级 

报告摘要： 
 正式收购合肥国轩高科股权：公司曾于3月20日公告了受让合肥国轩高科股权的意向，7

月14日晚间公司发布《关于正式收购合肥国轩营销策划有限公司持有的合肥国轩高科动

力能源有限公司20%股权投资的公告》。综合财务审计与咨询报告情况，公司董事会已通

过决议，授权公司管理层有条件的实施股权收购。收购方案基本与此前公告的意向收购

方案一致。公开资料显示，6月21日，安徽安凯汽车股份有限公司、合肥新亚汽车客运有

限公司、合肥国轩高科动力能源有限公司在合肥共同签下100台纯电动客车的采购大单，

采购的车辆将全数采用国内领先的国轩高科磷酸铁锂动力电池为其提供动力。这是继今

年1月24日30辆装有国轩动力锂电池的安凯纯电动车投入合肥18路公交车进行示范运营

后，国轩再次获得百辆纯电动车动力锂电池的订单。首批30辆从投入示范运营以来，已

安全运行5个月，运营总里程达到50多万公里，平均单车百公里耗电108kwh,一次充电实

际运营工况最大续驶里程274km，总体运行效果良好，表明国轩高科动力锂电池组的技

术成熟度已经居于国内前列，未来三年国轩高科承诺的年均净利1亿元有望兑现，公司将

由此获得年均2000万元的投资收益。投资国轩高科的另一层重大意义在于，国轩高科拥

有成熟的磷酸亚铁锂技术与产业化经验，并且在大容量的方型锂电芯成组方面拥有国内

领先的技术与产业化经验，目前国内外锂电池成组比较成熟的技术大多是采用小容量的

18650电芯，我们认为大容量的方型锂电芯会是未来锂电池成组的趋势性选择。 
 拟以蓝科锂业为项目公司与盐湖集团再续前缘：公司发布了《关于向青海佛照锂能源开

发有限公司增加投资的公告》，青海佛照注册资本由原7692.3 万元人民币增至1 亿元人

民币，增资后各方股东持股比例仍然不变，佛山照明仍然以38%的股权处于相对控股。

青海佛照锂能源开发有限公司也已与青海盐湖科技开发有限公司签订正式合作协议，协

议的合作方式与股权结构都有较大变化。原青海佛照锂能源开发有限公司与青海盐湖科

技开发有限公司签署的意向协议在本协议签署后即告终止。新的合租协议中以蓝科锂业

为项目公司，盐湖集团全资子公司盐湖科技持有青海盐湖蓝科锂业股份有限公司50%股

份，青海佛照持青海盐湖蓝科锂业股份有限公司30%的股份，折合到佛山照明上市公司

权益比例为11.4%，该权益比例较去年公告的意向合作协议中佛山照明持有项目公司

19.38%的股权有所下降。合资公司正式投产前仍需经过卤水提锂技术的产业化展示工

作，并由三方共同确认展示成果达到协议标准后才可正式量产。 
 坚定不移打造锂电动汽车完整产业链，维持买入-A投资评级：目前公司已在投资碳酸锂

资源项目，公司可以利用自有的新能源上游产品的资源优势，发展锂电池项目，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。通过新能源项目的开发和发展，将公司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。新能源汽车以及上升至国家战

略，我们认为佛山照明的战略布局将会在未来充分分享到新能源汽车的世纪盛宴，维持

买入-A投资评级，12个月目标价21.5元。 
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财务和估值数据摘要 
(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 1,718.7 1,707.3 2,183.8 2,933.5 4,250.2
Growth(%) 14.9% -0.7% 27.9% 34.3% 44.9%

净利润 224.2 212.2 283.3 418.9 731.8
Growth(%) -47.1% -5.3% 33.5% 47.9% 74.7%

毛利率(%) 20.1% 26.7% 23.3% 25.5% 29.2%
净利润率(%) 13.0% 12.4% 13.0% 14.3% 17.2%
每股收益(元) 0.23 0.22 0.29 0.43 0.75
每股净资产(元) 2.69 2.77 2.88 3.15 3.60
市盈率 57.2 60.4 45.3 30.6 17.5
市净率 4.9 4.7 4.5 4.2 3.6
净资产收益率(%) 8.6% 8.4% 10.1% 13.7% 21.0%
ROIC(%) 16.9% 13.0% 16.7% 21.0% 34.0%
EV/EBITDA 20.5 30.3 25.4 18.1 11.4
股息收益率 2.1% 1.2% 1.3% 1.3% 2.3%

公司快报 
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评级： 买入-A
 上次评级： 买入-A

目标价格： 21.5 元
期限： 12 个月 上次预测： 21.50 元
 现价： 13.10元
报告日期： 2010-07-14
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市场数据 
总市值(百万元) 12,819.19
流通市值(百万元) 8,069.14
总股本(百万股) 978.56
流通股本(百万股) 615.96
12 个月最高/最低 7.18/15.10 元

十大流通股东(%) 22.26%
股东户数 113,257
 

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 (0.23) 15.56 79.87 
绝对收益 (4.05) (6.48) 56.68 
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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 2010-7-14
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 1,718.7 1,707.3 2,183.8 2,933.5 4,250.2 成长性   
减:营业成本 1,373.1 1,252.0 1,675.5 2,185.1 3,011.2 营业收入增长率 14.9% -0.7% 27.9% 34.3% 44.9%
   营业税费 12.4 13.6 15.3 20.5 29.8 营业利润增长率 -45.2% -2.0% 22.3% 53.8% 74.7%
   销售费用 59.2 68.2 69.9 93.9 136.0 净利润增长率 -47.1% -5.3% 33.5% 47.9% 74.7%
   管理费用 112.2 112.1 115.7 155.5 225.3 EBITDA 增长率 -36.0% -3.4% 21.2% 39.4% 58.1%
   财务费用 -4.9 -5.0 -8.3 -8.9 -10.3 EBIT 增长率 -46.5% -2.1% 21.5% 55.0% 75.8%
   资产减值损失 6.0 3.2 -5.1 2.6 7.4 NOPLAT 增长率 -49.0% 0.3% 26.2% 48.9% 75.7%
加:公允价值变动收益 -54.1 - -0.1 - - 投资资本增长率 31.0% -2.1% 18.4% 8.7% 15.6%
   投资和汇兑收益 165.0 3.0 5.0 16.0 24.0 净资产增长率 -12.8% 2.8% 4.3% 9.1% 14.5%

营业利润 271.7 266.2 325.7 500.7 874.9 利润率   
加:营业外净收支 2.8 3.9 15.0 3.0 5.0 毛利率 20.1% 26.7% 23.3% 25.5% 29.2%

利润总额 274.5 270.1 340.7 503.7 879.9 营业利润率 15.8% 15.6% 14.9% 17.1% 20.6%
减:所得税 49.1 43.8 54.5 80.6 140.8 净利润率 13.0% 12.4% 13.0% 14.3% 17.2%

净利润 224.2 212.2 283.3 418.9 731.8 EBITDA/营业收入 23.5% 22.8% 21.6% 22.5% 24.5%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 15.5% 15.3% 14.5% 16.8% 20.3%

货币资金 927.9 1,036.6 1,020.9 1,164.6 1,382.1 运营效率   
交易性金融资产 - 0.1 - - - 固定资产周转天数 159 148 116 89 57
应收帐款 264.0 297.2 337.4 458.1 667.2 流动营业资本周转天数 79 81 83 98 95
应收票据 38.4 54.1 47.9 64.3 93.2 流动资产周转天数 352 338 279 237 206
预付帐款 49.5 15.6 15.6 15.6 15.6 应收帐款周转天数 45 55 50 43 42
存货 289.5 234.2 321.2 418.9 577.2 存货周转天数 60 55 46 45 42
其他流动资产 -0.0 0.0 0.0 -0.0 - 总资产周转天数 652 614 498 393 307
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 315 356 300 253 196
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 185.9 254.1 254.0 254.0 254.0 ROE 8.6% 8.4% 10.1% 13.7% 21.0%
投资性房地产 - - - - - ROA 8.0% 7.6% 9.4% 12.6% 19.0%
固定资产 739.2 667.2 741.5 704.5 637.0 ROIC 16.9% 13.0% 16.7% 21.0% 34.0%
在建工程 126.8 185.0 57.0 31.4 26.3 费用率   
无形资产 191.5 228.1 223.6 219.2 214.9 销售费用率 3.4% 4.0% 3.2% 3.2% 3.2%
其他非流动资产 17.6 22.9 28.0 28.0 28.0 管理费用率 6.5% 6.6% 5.3% 5.3% 5.3%

资产总额 2,830.3 2,995.1 3,047.1 3,358.5 3,895.5 财务费用率 -0.3% -0.3% -0.4% -0.3% -0.2%
短期债务 - - - - - 三费/营业收入 9.7% 10.3% 8.1% 8.2% 8.3%
应付帐款 152.5 177.1 183.6 239.5 330.0 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 7.0% 9.7% 7.4% 8.4% 9.5%
其他流动负债 43.1 102.1 81.5 81.5 81.5 负债权益比 7.5% 10.7% 8.0% 9.1% 10.5%
长期借款 - - - - - 流动比率 7.96 5.87 8.10 7.83 7.57
其他非流动负债 0.5 9.9 9.9 9.9 9.9 速动比率 6.49 5.03 6.61 6.28 5.97

负债总额 197.5 289.1 225.0 280.8 371.3 利息保障倍数 -54.67 -52.24 -38.08 -55.57 -83.83
少数股东权益 31.0 45.9 48.8 53.0 60.4 分红指标   
股本 699.0 978.6 978.6 978.6 978.6 DPS(元) 0.28 0.16 0.17 0.17 0.30
留存收益 1,902.8 1,681.5 1,794.9 2,046.2 2,485.2 分红比率 121.6% 72.5% 60.0% 40.0% 40.0%

股东权益 2,632.7 2,706.0 2,822.2 3,077.7 3,524.2 股息收益率 2.1% 1.2% 1.3% 1.3% 2.3%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 225.4 226.2 283.3 418.9 731.8 EPS(元) 0.23 0.22 0.29 0.43 0.75
加:折旧和摊销 140.9 133.5 155.3 167.1 177.0 BVPS(元) 2.69 2.77 2.88 3.15 3.60
   资产减值准备 6.0 3.2 -5.1 2.6 7.4 PE(X) 57.2 60.4 45.3 30.6 17.5
   公允价值变动损失 54.1 - -0.1 - - PB(X) 4.9 4.7 4.5 4.2 3.6
   财务费用 8.7 2.5 3.3 -8.3 -8.9 P/FCF -71.6 51.8 -548.8 51.9 32.2
   投资收益 -165.0 -3.0 -5.0 -16.0 -24.0 P/S 7.5 7.5 5.9 4.4 3.0
   少数股东损益 1.3 14.1 2.9 4.2 7.4 EV/EBITDA 20.5 30.3 25.4 18.1 11.4
   营运资金的变动 -131.0 141.5 -135.3 -181.6 -313.2 CAGR(%) 23.4% 48.4% 70.1% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 126.2 488.6 287.6 386.4 576.0 PEG 2.4 1.2 0.6 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -20.6 -222.0 -85.7 -84.1 -76.1 ROIC/WACC   
融资活动产生现金流量 -273.2 -154.5 -161.6 -158.7 -282.4 REP   
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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