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调研目的 

近日，我们调研了雪莱特，与公司董秘及证代就公司经营发展情

况进行了深入交流。 

调研结论 

蓄力，寄望 2012 

金融危机后，相比同行业竞争对手——浙江阳光，公司恢复及发

展缓慢。除外部市场因素外，公司认为内部调整也是重要原因。

基于对公司长期发展的考虑，这两年公司一直在做内部管理调

整，并积极引进与培养下一代管理人才，以适应未来竞争与发展

的需要。2011 年仍将是公司打基础的一年，2012 年才是公司寄

予厚望的一年。 

2011 年个别产品有望取得突破 

我们认为公司明年有望在陶瓷金卤灯及 HID 灯上取得突破。陶瓷

金卤灯去年开始生产，今年收入已达 1600 万左右，公司陶瓷金

卤灯配套已经完整，目前陶瓷金卤灯年生产能力 100 万只，如果

每只配 1 只电子镇流器，那么 1 套灯的价格可达 130 元左右，100
万套就是 1.3 亿元。HID 灯进入汽车前照，替代卤素灯，将来会

是一种标准配置。在欧洲，原配加改装普及率已经到 70％，而中

国不到 10％。以前 HID 灯还只是在高端车上配置，目前中端车

也开始配置。由于汽配市场竞争激烈，公司一直试图进入整车配

套市场。几年前，公司就已进入大众的供应商名录，但由于存在

利益链条因素，并未真正向大众供应 HID 灯。此后，公司转变策

略，发展国产品牌整车厂商，目前已开拓吉利、江淮、奇瑞等六

家厂商，明年在 HID 灯领域也有望取得突破。 

节能灯、紫外线灯稳中有升 

去年投资建设的四川遂宁基地，一期已经投产，日产能 15 万只

节能灯，目前本部节能灯产能为每天 35 万只，公司整体节能灯

年产能为 1.5 亿只。公司未来在节能灯领域的投资还会有所增长，

但不会太多。遂宁基地二期明年 3 月份之前既可完成建设，4 月

份开始生产，之后还会有三期。公司长远规划是节能灯年产能达

到 3 亿只，本部节能灯产能会陆续向遂宁转移，以充分利用当地

的能源、人力成本等优势。紫外线灯领域，公司技术能力在行业

内数一数二，但此市场增长较为平稳，缺乏爆发式增长的机会，

因此公司紫外线灯将是平稳增长的局面。 

积极跟踪 LED 照明发展 

公司去年开始关注 LED 照明，目前已有少量产品。对于 LED 照 
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

6.6/6.4 -6.7/-18.1 21.4/28.5 

12 月最高/最低价（元） 14.15/8.85 

总股本（万股） 18,427 

流通 A 股（万股） 18,427 

总市值（亿元） 21.85 

流通市值（亿元） 21.85 

近 3 月日均成交量（万） 495 

主要股东 

柴国生 9.76% 

股价表现 
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明，公司认为在技术与成本上仍达不到大规模应用的要求，3 年后才会进入普及阶段，因此目前不会大规模进入。

未来公司进入 LED 照明，也不会涉足上游芯片领域，而是把重点锁定在下游室内照明和特殊照明应用领域。 

盈利预测与评级 

我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.09 元、0.13 元和 0.20 元，给予“中性”评级。但鉴于公司已逐渐走出

低谷，情况不断好转，我们建议投资者密切跟踪公司基本面发生的积极变化。 
 
预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

营业收入（百万） 324.44  387.91  476.21  626.14  

营业收入增长率 -8.08% 19.56% 22.76% 31.49% 

EBITDA（百万） 58.24  35.14  45.19  64.02  

EBITDA 增长率 30.31% -39.66% 28.60% 41.65% 

净利润（百万） 10.72  16.57  23.45  36.63  

净利润增长率 -20.99% 54.48% 41.57% 56.20% 

ROE 2.77% 4.13% 5.59% 8.16% 

EPS（元） 0.058  0.090  0.127  0.199  

P/E 203.78  131.93  93.19  59.67  

P/B 5.66  5.45  5.21  4.87  

EV/EBITDA 35.80  58.94  45.89  32.86  
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

1、 EV=股权价值+债权价值—现金 
2、 EBIT ＝营业利润＋财务费用 
3、 EBITDA ＝ EBIT ＋ 折旧 ＋ 摊销 
4、 NOPLAT ＝ EBIT ×（1－所得税率）＝ EBIT － 所得税（只考虑核心业务，扣除非经常性损益） 
5、 IC（invested capital）＝ 股东权益 ＋ 长期借款 ＋ 短期借款 ＋ 应付债券 ＋ 少数股东权益－现金

－短期投资－长期投资 
6、 ROIC ＝ NOPLAT / IC × 100％ 
7、 OPFCF ＝ EBITDA － 税收－ 净资本性支出－ 营运资本的增加 
8、 WACC ＝ [(Ke×Ve)＋（Kd×Vd）] / (Ve＋Vd) 
9、 Kd ＝ 债务成本 ＝ 债务利率（1－税率） 
10、 Ve ＝ 股本价值 ＝ 股价×总股本  Vd ＝ 债务价值 
11、 Ke =  Rf + β(Rm－Rf) 
12、营运资本 ＝ 流动资产 － 流动负债 
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刘珂昕：国防科大信息与通信工程硕士，清华 MBA，电子元器件行业分析师。对国内外

电子行业发展状况有深入研究，与公司分析相结合判断投资机会。 
刘义：中央财经大学金融学硕士，家电行业分析师，5 年大型国企财务工作经验，专注

于证券市场趋势分析与上市公司微观研究相结合挖掘投资机会。 
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 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 
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