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雪莱特(002076) 暂不评级 

公司研究/调研简报  
 

 

一、 事件概述 

日前，我们拜访了雪莱特，与公司董秘冼树忠先生就公司各项业务

目前经营情况及未来发展规划情况等问题进行了详细的沟通和交流。 

二、 分析与判断 

 陶瓷节能灯若满产满销约能为公司带来 1.3 亿元的销售收入 

公司目前主力仍放在传统节能灯业务方面，目前公司节能灯产能为

1.5 亿只左右，在未来几年仍将在设备及自动化方面进行一定的投入，

计划未来产能增长到 3 亿只左右。公司 2011 年将加大在公司新产品

陶瓷节能灯产品的推广，陶瓷节能灯是高档场所的优选产品，公司

目前具备 100 万套左右的生产能力，按 130 元一套的价格计算，满

产满销的情况下约能为公司带来约 1.3 亿元的销售收入。 

 公司 HID 灯将主攻中低端车型市场，预计 2011 年约 4500 万收入 

在 HID 灯方面，公司认为未来 HID 灯将成为汽车照明的标准配置，

目前主流配置 HID 灯的均为高端车，而中端车型也开始配置 HID

灯，欧洲 HID 汽车照明的普及率已经达到 70%，而中国 HID 汽车

照明普及率还较低， 近年公司主力推广中低端车型采用标配 HID

灯，预计明年将会有明显突破，将为公司 HID 灯业务带来一定的成

长。预计 2010 年全年中国汽车销量在 1800 万辆左右，按 15%的增

长计算，2011 年全年汽车销量将超过 2000 万辆，若其中 10%汽车

配备 HID 灯的情况下，HID 灯的全年需求即超过 200 万套，按 5%

的市场份额计算约能为公司带来 4500 万元左右的销售收入。 

 积极关注 LED 照明发展，公司将于 2012 年大规模启动 LED 产品 

公司一直在积极关注 LED 照明产品的发展，目前 LED 产品对公司

的收入贡献不大，公司认为 LED 产品真正要走向室内、走向家庭，

目前还有一定的差距，依赖于成本、光效、显色指数等指标的大幅

提升，预计到 2012 年才能开始对传统节能灯进行替代。公司将其

LED 产品定位于面向室内照明，当前主要是针对珠宝店推行了一些

特色照明试点。按公司的规划，LED 照明需到 2012 年后才能成为

公司新的增长点，公司届时也将正式发力 LED 照明市场。 

 公司受行业整体冲击整体盈利能力下降 

随着照明市场同质化程度的加深，市场竞争愈加激烈，再加上原材

料价格的上升，致使公司毛利率从 2007 年的 32.55%下滑到 2009 年

的 25.54%（图 3）。而 2010 年初因多种原因公司对员工工资进行了

大幅度的上调，再加上公司目前正处于内部调整时期，致力于提高

公司内部的管理能力，培养新生代管理人员，这些都大幅增加了公

司人力成本支出，导致公司三季度期间费用率上升到 20.77%，使得

公司整体盈利能力有所下降。 
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一年该股与沪深 300 走势比较 

 
 

交易数据（2010-12-20） 

收盘价（元） 11.59  

近 12 个月最高/最低 14.15/8.85 

总股本（百万股） 184.27  

流通股本（百万股） 105.31  

流通股比例% 57.15  

总市值（亿元） 21.36  

流通市值（亿元) 12.21  
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三、 盈利预测与投资建议 

公司目前正处于内部转型过程中，管理能力、销售能力仍待进一步提升，使得公司未

来的成长性存在一定的不确定性，虽然从 2010 年前三季度情况来看明显有所好转，但一

切成效需待 2012 年才有定论，因此我们暂不对公司进行评级，预计 2010-2012 年三年营

业收入分别为 3.81 亿元、4.73 亿元、6.14 亿元，基本每股收益为 0.08 元、0.11 元、0.17

元。 

四、风险提示： 

内部调整成效；销售渠道拓展； 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 324 381 473 614 

增长率（%） -8.08% 17.50% 24.13% 29.81% 

归属母公司股东净利润（百万元） 11 15 20 31 

增长率（%） -21.00% 37.85% 36.11% 54.56% 

每股收益（元） 0.06 0.08 0.11 0.17 

毛利率（%） 25.5% 26.0% 25.5% 26.8% 

净资产收益率 ROE(%) 2.8% 3.7% 4.8% 7.0% 

每股净资产（元） 2.11 2.19 2.30 2.47 

PE 196.39 / / / 

PB / / / / 

EV/EBITDA / 83.59 79.33 53.95 

资料来源：民生证券研究所 

图 1：雪莱特近年主营收入情况  图 2：雪莱特近年归属母公司净利润情况 

 

 

 

资料来源：公开资料、民生证券研究所  资料来源：公开资料、民生证券研究所 

图 3：雪莱特盈利能力明显下滑  图 4：公司近年期间费用持续上升 

 

 

 

资料来源：公开资料、民生证券研究所  资料来源：公开资料、民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

  

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 324  381  473  614  货币资金 100  1,483  1,488  1,488  

减：营业成本 242  282  353  450  应收票据 0  5  7  8  

营业税金及附加 2  2  3  4  应收账款 130  150  186  242  

销售费用 28  32  39  51  预付账款 8  5  6  8  

管理费用 35  49  61  79  其他应收款 5  6  8  10  

财务费用 (1) (0) (5) (5) 存货 53  56  70  90  

资产减值损失 3  2  2  2  其他流动资产 0  2  2  2  

加：投资收益 0  (0) (0) (0) 流动资产合计 298  1,709  1,767  1,849  

二、营业利润 15  15  21  35  长期股权投资 0  0  0  0  

加：营业外收支净额 (0) 3  3  3  固定资产 171  165  158  151  

三、利润总额 15  18  24  38  在建工程 0  0  0  0  

减：所得税费用 4  3  4  7  无形资产 20  18  16  14  

四、净利润 11  15  20  31  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 11  15  20  31  非流动资产合计 192  183  175  166  

五、基本每股收益（元） 0.06  0.08  0.11  0.17  资产总计 490  1,891  1,942  2,014  

     短期借款 0  1,345  1,345  1,345  

主要财务指标     应付票据 27  42  52  66  

项目 2009A 2010E 2011E 2012E 应付账款 37  61  77  98  

EV/EBITDA / 83.59  79.33  53.95  预收账款 6  13  16  20  

成长能力:     其他应付款 10  5  5  5  

营业收入同比 -8.08% 17.50% 
24.13

% 
29.81% 应交税费 12  13  13  13  

营业利润同比 71.6% 0.5% 43.3% 62.1% 其他流动负债 0  0  0  0  

净利润同比 
-16.72

% 
36.56% 

36.11

% 
54.6% 流动负债合计 98  1,478  1,507  1,547  

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 2.93  2.72  2.81  2.87  其他非流动负债 3  3  3  3  

存货周转率 5.39  7.01  7.48  7.68  非流动负债合计 3  3  3  3  

总资产周转率 0.70  0.32  0.25  0.31  负债合计 101  1,481  1,510  1,550  

盈利能力与收益质量:     股本 184  184  184  184  

毛利率 25.5% 26.0% 25.5% 26.8% 资本公积 55  55  55  55  

净利率 3.3% 3.9% 4.3% 5.1% 留存收益 147  162  182  213  

总资产净利率 ROA 2.3% 1.2% 1.0% 1.6% 少数股东权益 2  2  2  2  

净资产收益率 ROE 2.8% 3.7% 4.8% 7.0% 所有者权益合计 389  403  423  454  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 490  1,885  1,933  2,004  

流动比率 3.02  1.16  1.17  1.19       

资产负债率 20.6% 78.3% 77.8% 76.9% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 16  40  2  (3) 

每股收益 0.06  0.08  0.11  0.17  投资活动现金流量 (8) (2) (3) (2) 

每股经营现金流量 0.09  0.22  0.01  (0.02) 筹资活动现金流量 1  0  5  5  

每股净资产 2.11  2.19  2.30  2.47  现金及等价物净增加 9  38  4  0  

资料来源：民生证券研究所 
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评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 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%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 
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