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节能灯“点亮”业绩
——浙江阳光2010年中报点评
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本报告导读：

浙江阳光上半年业绩主要受需求与节能灯毛利率上升的推动，下半年需求仍然向好。

调高2010-2012年EPS分别至0.80元、1.03元与1.34元，维持“谨慎增持”。
投资要点：

[Table_Summary]

· 浙江阳光2010年上半年实现营业收入9.70亿元，同比增长36.2%；营业利润0.93亿元，净利润0.97亿元，同比分别增长60.3%与99.8%。每股收益0.39元，超过我们之前的预期，与预增公告相符。二季度收入5.41亿元创新高，同比增长46.9%，超过08同期高点水平。

· 各类产品需求向好。节能灯收入6.45亿元同比增21.7%，略低于我们的预期，主要由于传统灯管产能不足，而T2灯管线改造到5月完成，扩产效果将于下半年显著体现；T5大功率荧光灯收入增长45.6%，特种灯具97.4%，并表汉光略有贡献；LED灯完成收入约2000万元。

· 经济波动影响较小。欧洲业务收入2.20亿元同比增25.0%，在节能灯替代白炽灯的大趋势下并未带来大的影响，汇率因素略影响盈利能力。拉美、中国与亚洲业务分别增长113.9%、75.1%与18.4%，中国业务增长体现国内销售渠道拓展的成果。
· 毛利率提升受益技改与产品结构提升，研发投入增加管理费率。综合毛利率同比提升5.1个百分点至22.7%，源于大功率荧光灯与灯具、高端节能灯T2（占节能灯已近30%）占比上升、自有品牌占比上升。
· 政府补助2178万元大部分为09年节能补贴，今年推广仍可期待。亚凡尼和上虞森恩浦荧光材料25%股权收购使少数股东损益大幅下降。应收应付款项和存货的上升，体现业务大幅增长的影响，周转率略降。

· 照明行业需求向好，公司产能瓶颈克服后业绩有望加速释放。我们调高公司2010-2012年EPS分别至0.80元、1.03元与1.34元，对应摊薄后0.68元、0.87元与1.14元。维持“谨慎增持”，关注增发进展。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
营业收入

1,891
1,743
2,210
2,968
3,992
(+/-)%

8.4%
-7.8%
26.8%
34.3%
34.5%
经营利润（EBIT）

135
129
231
303
410
(+/-)%

-18.8%
-5.0%
79.8%
31.0%
35.2%
净利润

102
120
200
257
336
(+/-)%

-9.2%
17.6%
65.9%
28.6%
30.7%
每股净收益（元）

0.41
0.48
0.80
1.03
1.34
每股股利（元）

0.40
0.30
0.42
0.54
0.71
[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
经营利润率(%)

7.2%
7.4%
10.5%
10.2%
10.3%
净资产收益率(%)

10.4%
11.9%
11.2%
13.6%
16.7%
投入资本回报率(%)

19.9%
16.6%
21.3%
20.4%
25.3%
EV/EBITDA

23.7
24.0
15.0
11.5
8.1
市盈率

48.7
41.4
25.0
19.4
14.9
股息率 (%)

2.0%
1.5%
2.1%
2.7%
3.5%
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评级：

谨慎增持
上次评级：

谨慎增持
目标价格：

28.00
上次预测：

28.97
当前价格：

24.15
2010.07.27
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

11.43-26.70
总市值（百万元）

6,032
总股本/流通A股（百万股）

250/198
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例

79%
日均成交量（百万股）

2
日均成交值（百万元）

54
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

1,035
每股净资产

4.14
市净率

5.8
净负债率
37%
[Table_Eps]

EPS（元）

2009A
2010E
Q1

0.07
0.18
Q2

0.13
0.20
Q3

0.19
0.24
Q4

0.10
0.21
全年

0.48
0.80
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

-5%
1%
81%
相对指数

-7%
14%
105%
[Table_Report]

相关报告

《淡季业绩超预期》
2010.04.28
《将迈入新的发展阶段》
2010.02.28
《期待出口回暖与高效照明推广》
2009.08.25
《政府推广有望推动未来业绩》
2009.03.31
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	[Table_Industry]

模型更新时间：2010.07.27
股票研究

可选消费品
家用电器业
[Table_Stock]

浙江阳光（600261）
[Table_Target]

评级：

谨慎增持
上次评级：

谨慎增持
目标价格：

28.00
上次预测：

28.97
当前价格：

24.15
[Table_Website]

公司网址
www.yankon.com
[Table_Company]
公司简介
公司是中国最大的节能灯生产和出口基地之一，国家级高新技术企业。主要生产紧凑型节能荧光灯、电子节能灯、直管型荧光灯、T5大功率节能荧光灯及配套灯具、CCFL荧光屏背景光源及各类台灯系列，是公认的“中国主要的节能灯生产和出口基地”。公司的产品已获得了美国UL、FCC、ENERGY STAR、欧洲EMC、CE、GS、TUV、VDE、加拿大CSA、巴西PROCEL、北欧五国等近40项国际标准认证，产品远销欧美、东南亚、中东、港澳台等40多个国家和地区。
[Table_PicTrend]
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[Table_Range]

52周价格范围

11.43-26.70
市值（百万）

6,032

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
2013E
2014E
2015E
2016E
营业收入
1,891
1,743
2,210
2,968
3,992
5,322
6,234
6,408
6,725
营业成本
1,595
1,409
1,715
2,305
3,083
4,109
4,832
5,018
5,304
税金及附加
10
8
11
15
20
27
31
32
34
营业费用
51
86
97
137
200
266
312
308
309
管理费用
87
116
155
208
279
362
411
410
417
EBIT
135
129
231
303
410
558
648
640
662
公允价值变动收益
-12
10
0
0
0
0
0
0
0
投资收益
1
7
0
0
0
0
0
0
0
财务费用
19
4
16
7
10
10
16
14
5
营业利润
117
125
206
286
390
538
622
617
647
所得税
28
26
41
58
76
97
112
111
117
少数股东损益
7
10
5
6
8
11
12
12
13
净利润
102
120
200
257
336
431
498
494
520
资产负债表
货币资金、交易性金融资产
575
589
1,128
920
946
1,064
1,247
1,282
1,439
其他流动资产
697
816
914
1,227
1,646
2,193
2,573
2,654
2,793
长期投资
105
104
104
104
104
104
104
104
104
固定资产合计
509
544
903
1,198
1,297
1,500
1,516
1,484
1,508
无形及其他资产
42
115
113
112
110
109
108
107
105
资产合计
1,947
2,200
3,195
3,594
4,136
5,003
5,580
5,663
5,982
流动负债
774
827
1,041
1,337
1,744
2,437
2,813
2,698
2,807
长期负债
78
294
294
294
294
294
294
294
294
股东权益
984
1,012
1,787
1,884
2,011
2,174
2,362
2,549
2,745
投入资本(IC)
542
647
907
1,218
1,327
1,539
1,574
1,574
1,617
现金流量表
NOPLAT
108
107
193
249
336
458
532
525
543
折旧与摊销
40
44
45
56
103
130
165
179
191
流动资金增量
85
3
115
(17)
(12)
(11)
(20)
(33)
(21)
资本支出
(127)
(151)
(402)
(350)
(200)
(332)
(180)
(147)
(213)
自由现金流
105
3
(49)
(62)
227
245
497
525
500
经营现金流
265
175
390
319
455
581
681
677
718
投资现金流
(138)
(154)
(411)
(360)
(210)
(342)
(190)
(157)
(223)
融资现金流
(45)
(33)
560
(167)
(219)
(121)
(309)
(485)
(337)
现金流净增加额
83
(12)
539
(207)
26
118
183
35
157
财务指标
成长性
收入增长率
8.4%
-7.8%
26.8%
34.3%
34.5%
33.3%
17.2%
2.8%
4.9%
EBIT增长率
-18.8%
-5.0%
79.8%
31.0%
35.2%
36.1%
16.2%
-1.2%
3.4%
净利润增长率
-9.2%
17.6%
65.9%
28.6%
30.7%
28.2%
15.7%
-0.8%
5.1%
利润率
毛利率
15.6%
19.1%
22.4%
22.3%
22.8%
22.8%
22.5%
21.7%
21.1%
EBIT率
7.2%
7.4%
10.5%
10.2%
10.3%
10.5%
10.4%
10.0%
9.8%
净利润率
5.4%
6.9%
9.0%
8.7%
8.4%
8.1%
8.0%
7.7%
7.7%
收益率
净资产收益率(ROE)
10.4%
11.9%
11.2%
13.6%
16.7%
19.8%
21.1%
19.4%
18.9%
总资产收益率(ROA)
5.3%
5.5%
6.3%
7.2%
8.1%
8.6%
8.9%
8.7%
8.7%
投入资本回报率(ROIC)
19.9%
16.6%
21.3%
20.4%
25.3%
29.7%
33.8%
33.4%
33.6%
运营能力
存货周转天数
60
78
72
64
64
64
68
72
71
应收账款周转天数
80
90
84
79
79
79
84
89
88
总资产周转周转天数
371
434
446
417
353
313
310
320
316
净利润现金含量
2.59
1.46
1.95
1.24
1.35
1.35
1.37
1.37
1.38
资本支出/收入
7%
9%
18%
12%
5%
6%
3%
2%
3%
偿债能力
资产负债率
43.8%
50.9%
41.8%
45.4%
49.3%
54.6%
55.7%
52.8%
51.8%
净负债率
-30.7%
-26.6%
-45.2%
-31.9%
-31.2%
-27.1%
-31.9%
-37.4%
-40.8%
估值比率
PE
48.7
41.4
25.0
19.4
14.9
11.6
10.0
10.1
9.6
PB
5.1
4.9
2.8
2.6
2.5
2.3
2.1
2.0
1.8
EV/EBITDA
23.7
24.0
15.0
11.5
8.1
6.0
5.1
5.1
4.9
P/S
2.64
2.86
2.67
1.99
1.48
1.11
0.95
0.92
0.88
股息率
2.0%
1.5%
2.1%
2.7%
3.5%
4.5%
5.3%
5.2%
5.5%
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	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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