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6 个月目标价： 28.50 元 

当前股价： 24.51 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2648.12 

总股本(百万) 250 

流通股本(百万) 198 

流通市值(亿) 48 

EPS（TTM） 0.68 

每股净资产（元） 4.32 

资产负债率 50.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

浙江阳光 7.69 -0.08 38.62 

上证综合指数 9.11 -7.68 -11.41 
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相关报告 
《浙江阳光-外销已经走出低谷 内销正在

蓬勃发展》2009-8-25 

浙江阳光 600261 推荐

内销蓬勃发展 盈利能力显著提升 

投资要点： 
 公司 10 年上半年实现营业收入 9.7 亿元，同比增长 36%，（其中二季

度增速达到 47％）。归属于母公司净利润 0.97 亿元，同比增长 99.8%，
每股收益 0.39 元。利润快于收入增长的原因主要是产品结构调整导致
毛利率大幅提高，收入快速增长下本身存在规模效益。另外公司正在
筹备增发事项，有动力释放业绩。 

 出口业务总体回升。公司产品历来以出口为主，由于人民币持续升值，
公司外销业务出现徘徊，去年受到全球金融危机影响，外销收入一度
骤降 30％。随着世界经济复苏，重点出口地区欧洲、亚洲销售明显回
暖。今年上半年均有 20%的增长，而拉美地区取得重大突破，销售增
长 114％，达到 1.5 亿元，成为重要的增长点。 

 内销收入大幅增长 75%，达到 3.1 亿。内销占比已经由 08 年的 15%
上升今年上半年的 33%。未来三年内销将保持 50%以上的复合增长，
成为公司销售的主体。这一方面得益于国家对节能灯产品的推广，总
的市场容量正在迅速扩大，另一方面公司更加重视国内市场，持续优
化渠道运营模式，渠道逐步向中小城镇纵深化，凭着公司本身的技术
优势（公司连续第三年获得节能照明产品国家采购招投标总分排名第
一）、管理优势，市场份额持续提高，未来机会无限。 

 公司在政府高效环保节能灯推广项目中具有较强竞争力。2010 年公
司获得了 925 万只高效节能产品的推广任务，占 2010 年国家推广任
务总量的 6％，加上协助飞利浦推广，实际推广量可能远高于此数，
由此形成公司重要的利润增长来源。上半年，公司营业外收入 2300
万元，主要来源于高效照明推广形成的政府补贴。 

 上半年公司综合毛利率为 22.7％，同比提升了 5.1 个百分点。毛利率
提升的原因包括：1.公司自有品牌产品销售比例的提升。2.内销比例
的提升。3.产品结构升级，公司抓住全球淘汰白炽灯这一历史机遇，
扩大小型化、细管径、大功率等节能灯新品的产能。另外通过收购杭
州汉光扩展陶瓷金卤灯，布局高压钠灯，LED 等高毛利产品。 

 特别要指出的是：公司行业低潮时积极扩产为未来节能灯的需求高增
长作了充分准备；为应对劳动力价格上涨，公司在自动化设备方面进
行了储备；在新一代的照明产品 LED 方面已经具备的储备，厦门地区
的生产研发基地均已投入使用。这些为未来的发展打下来坚实基础。

 投资建议。预计公司 10 年、11 年 EPS 分别为 0.95 元，1.18 元，考
虑到公司的行业前景和龙头地位，给予一定的估值溢价，按 10 年 EPS 
30 倍 PE 估值，6 个月目标价为 28.5 元，给予“推荐”评级。

主要财务指标 
单位：百万元 2008 年 A 2009 年 A 2010 年 E 2011 年 E
营业收入(百万元) 1,891 1,743  2,348 2,872 
同比(%) 8% -8% 35% 22%
归属母公司净利润(百万元) 102 120  238 296 
同比(%) -9% 18% 97% 25%
毛利率(%) 15.6% 19.1% 23.1% 23.4%
ROE(%) 11.0% 11.8% 19.3% 20.1%
每股收益(元) 0.41 0.48  0.95 1.18 
P/E 62 53  27 22 

P/B 6.8 6.2  5.2 4.3 

资料来源：中投证券研究所 



 公司中报点评
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/5
 

 

1．损益表半年度同比、环比 

表 1：损益表半年度同比、环比 

科目(单位：百万） 2010H1 2009H1 同比 

一、营业总收入 970 712 36.2% 

    营业收入增长率    

二、营业总成本 876 668 31.2% 

其中：营业成本 750 587 27.8% 

      毛利率(简单测算） 22.7% 17.6% 5.06% 

      营业税金及附加 5 4  

      销售费用 37 27 36.3% 

      销售费用率 3.8% 3.8% 0.0% 

      管理费用 66 41 60.8% 

      管理费用率 6.8% 5.8% 1.0% 

      财务费用 13 10  

      资产减值损失 5 -1  

  加：公允价值变动收益 0 10  

      投资收益及其它 -1 3  

三、营业利润 93 58 60.3% 

  加：营业外收入 23 7 214.6% 

  减：营业外支出 3 1  

四、利润总额 113 64 75.5% 

  减：所得税费用 15 12 26.2% 

      综合所得税率 13.5% 18.7% -5.3% 

五、净利润 98 52 86.9% 

    净利润率 10.1% 7.4% 2.7% 

    归属于母公司净利润 97 49 99.8% 

    少数股东损益 1 4  

    少数股东损益占比 0.9% 7.3%  

六、总股本 250 250  

七、按期末股数简单每股收益： 0.39 0.19  

    毛利率减销售费用率 18.9% 13.8% -2.7%  
资料来源：中投证券研究所 
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2．盈利预测和估值 

表 2：盈利预测表 

科目(单位：百万） 2008A 2009A 2010E 2011E 

一、营业总收入 1,891 1,743 2,348 2,872 

    营业收入增长率 8.4% -7.8% 34.7% 22.3% 

二、营业总成本 1,763 1,636 2,103 2,555 

其中：营业成本 1,595 1,409 1,805 2,199 

      毛利率(简单测算） 15.6% 19.1% 23.1% 23.4% 

      营业税金及附加 10 8 10 14 

      销售费用 51 86 88 105 

      销售费用率 2.7% 5.0% 3.7% 3.7% 

      管理费用 87 116 156 185 

      管理费用率 4.6% 6.7% 6.6% 6.4% 

      财务费用 19 4 29 33 

      资产减值损失 2 11 16 18 

  加：公允价值变动收益 -12 10 0 0 

      投资收益及其它 1 7 3 5 

三、营业利润 117 125 248 322 

  加：营业外收入 26 35 59 62 

  减：营业外支出 5 4 9 13 

四、利润总额 138 156 298 371 

  减：所得税费用 28 26 42 52 

      综合所得税率 20.2% 16.7% 14.0% 14.0% 

五、净利润 110 130 256 319 

    净利润率 4.7% 7.5% 10.9% 11.1% 

    归属于母公司净利润 102 120 238 296 

    少数股东损益 7 10 19 23 

    少数股东损益占比 1.2% 7.3% 7.3% 7.3% 

六、总股本 250 250 250 251 

七、按期末股数简单每股收益： 0.41 0.48 0.95 1.18 

    净利润增长率 -9.2% 17.6% 97.2% 24.0%  
料来源：中投证券研究所 

按照目前公司的形势，预计公司 09，10 年 EPS 分别为 0.95 元，1.18 元，

考虑到，国内节能灯市场刚刚起步，未来市场空间非常巨大，而公司是节能灯

市场龙头，技术领先，工艺成熟，公司管理层优秀，激励机制到位，我们长期

看好节能灯行业以及公司在这一领域的前景，据此给予公司一定的估值溢价，
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按 10 年 EPS 30 倍 PE 估值，公司合理估值水平为 28.5 元，对照当前价，给

予“推荐”评级。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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