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基本资料 
上证综合指数 2942.31 

总股本(百万) 250 

流通股本(百万) 198 

流通市值(亿) 71 

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 

阳光照明 0.00 1.16 36.17 

上证综合指数 0.00 3.51 10.80 
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相关报告 
《浙江阳光-利润增五成 看好未来增长空

间》2010-10-28 
《浙江阳光-内销蓬勃发展 盈利能力显著

提升－推荐》2010-7-29 
《浙江阳光-外销已经走出低谷 内销正在

蓬勃发展》2009-8-25 
 

阳光照明 600261 中性

短期有压力  未来向上趋势不变 

投资要点： 
 2010 年公司实现收入 21.7 亿元，同比增长 24.5%，实现净利润 1.8 亿元，同比增长

50.8%，EPS 0.73 元，扣除非经常性损益净利润 1.69 亿元，同比增长 72.2%。当期

营业外收入 1.2 亿元主要来源于高效照明推广形成的政府补贴，部分冲减收入。当期

扣除非经常性损益后 ROE 仍高达 16%，同比增长 6 个百分点。 
 收入增长主要源自国内市场销售大幅增长。国外市场受金融危机影响以及公司经营战

略转型，出口收入同比减少 21%。国内市场，继续深化销售模式转变，连续中标政

府高效照明推广项目极大的推动国内渠道建设，目前已实现 3000 余家销售网点，实

现国内销售收入 7.8 亿元，同比增长 42%，内销占比已提高到 37%。未来公司会更

加重视国内市场，持续优化渠道运营模式，未来内销占比仍会逐步提高。 
 公司毛利率整体下降 0.6 个百分点至 18.6%，主要受原材料价格上涨，以及公司参加

政府推广项目压低收入。当期管理费用率提升近 1 个百分点，主要是研发费用、职

工薪酬大幅增长以及新增子公司投资所致。财务费用提升近一个百分点，达 1.2%，

主要是人民币升值产生汇兑损益所致。三项费用率合计 13.6%，增长 1.7 个百分点。

 公司在高效环保照明行业具有较强竞争力。在实现从传统照明产业转向新兴照明产业

同时，积极布局第三代照明产品，LED 产品开始进入中小批量生产并导入市场。公

司产品链已延伸至商业照明、办公照明、公共照明等领域，并涉足光环境设计、照明

系统等综合性服务业务。公司规划未来三年将以微汞环保节能灯项目、LED 照明光

源及灯具项目为主要投资方向，预计共投资 14 亿元以上，成为公司增长新动力。 
 公司主营节能灯产品拥有广阔的市场前景。目前欧洲、澳洲、北美以及日本等国家已

经逐步执行白炽灯禁产、禁销政策，国际市场淘汰白炽灯进程不断加快，出口节能灯

市场虽然受外围经济波动影响，但替代趋势已不可逆转。同时，比照国际市场，中国

白炽灯的生产和销售也逐步进入淘汰阶段，以中国庞大的照明市场体量计算，未来节

能灯内销市场将出现爆发性增长。同时，我国照明市场集中度较低，主要灯具厂商市

场份额均较小，随着竞争加剧，消费升级，消费者对产品质量和品牌不断重视，未来

行业集中度会逐渐加强。公司长期为国际顶级照明厂商飞利浦代工，积累了较强的技

术优势、管理优势，市场份额持续提高，未来机会无限。随着国内阶梯电价方案的执

行，民众节能意识的不断提高，以及经济发展带来的消费升级也加快节能灯替代白炽

灯的进程。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。 
 2010 年利润分配预案每 10 股转增 5 股，派现金 1.5 元。 
 盈利预测和投资评级。综合考虑预计公司 11，12 和 13 年 EPS 分别为 0.92 元、1.24
和 1.7 元。公司短期股价压力较大，但我们高度看好未来节能照明行业及公司作为

行业龙头的成长性，按照 11 年给予 35 倍 PE，6－12 个月目标价 32.2 元，下调为

“中性”评级。 
 风险提示：国内地产销售不景气；海外经济恢复有反复。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2170 2966  3925 5120 
同比(%) 25% 37% 32% 30%
归属母公司净利润(百万元) 182 230  310 426 
同比(%) 51% 26% 35% 37%
毛利率(%) 18.6% 17.1% 18.3% 19.7%
ROE(%) 16.3% 16.9% 18.6% 20.3%
每股收益(元) 0.73 0.92  1.24 1.70 
P/E 49.2 39.0  28.8 21.0 
P/B 8.01 6.60  5.36 4.27 
EV/EBITDA 51 51  30 19 

资料来源：中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/6
 

一、销售收入分产品                            

表 1：销售收入分产品（单位：百万，%） 

分产品 
营业收入

(2010) 

收入占比

构成 
营业收入同比

营业收入

(2009) 

收入占比

构成 

一体化电子节能灯 1361 62.7% 9.9% 1238 71.0% 

T5 大功率荧光灯及

配套灯具 
476 21.9% 45.0% 328 

18.8% 

特种灯具 190 8.8% 52.8% 125 7.1% 

其他 112 5.1% 250.9% 32 1.8% 

小计 2139 98.5% 24.2% 1723 98.8% 

其他业务 32 1.5% 54.0% 20 1.2% 

合计 2170 100.0% 24.5% 1743 100.0%  
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

二、销售收入分地区                            

表 2：销售收入分地区（单位：百万，%） 

分地区 
营业收入

(2010) 

收入占比

构成 

营业收入

同比 

营业收入

(2009) 

收入占比

构成 

亚 洲 540 25.2% 16.3% 464 26.9% 

非 洲 2 0.1% -36.9% 3 0.2% 

欧 洲 495 23.1% 13.5% 436 25.3% 

拉丁美洲  276 12.9% 49.8% 184 10.7% 

北 美 洲  33 1.5% -54.0% 71 4.1% 

大 洋 洲 11 0.5% -16.8% 13 0.8% 

中 国  783 36.6% 42.1% 551 32.0% 

合计 2139 100.0% 24.2% 1723 100.0%  
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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三、产品毛利率变化                            

表 3：分产品毛利率变化（单位： %） 

分产品 毛利率(2010) 毛利率(2009) 毛利率同比 

一体化电子节能灯 16.5% 16.6% -0.2% 

T5 大功率荧光灯及

配套灯具 23.2% 24.6% -1.4% 

特种灯具 22.1% 23.4% -1.3% 

其他 14.9% 25.9% -11.1% 

合计 18.6% 19.1% -0.6%  
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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四、收入、利润分季度                        

表 4：收入分季度（单位：百万，%） 

   Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL 

营业收入 344 423 417  423  1,636 

占全年比例 21.0% 25.8% 25.5% 25.8% 100.0%2010 年 

同比增长率 76.2% 16.0% 6.2% -2.5% 18.0%

营业收入 195 365 393  433  1,386 

占全年比例 14.1% 26.3% 28.3% 31.3% 100.0%2009 年 

同比增长率 -32% -7% 10% 15% -2%

营业收入 286 393 356  378  1,413 

占全年比例 20.2% 27.8% 25.2% 26.8% 100.0%2008 年 

同比增长率 31.3% 20.4% -0.3% -7.6% 7.8%

营业收入 218 326 357  410  1,311 
2007 年 

占全年比例 16.6% 24.9% 27.2% 31.2% 100.0%
 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

 

表 5：利润分季度（单位：百万，%） 

   Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL 

普通股利润 12 22 20 67 121 

对应 EPS 0.05 0.10 0.09 0.30 0.54 

占全年比例 9.9% 17.9% 16.9% 55.3% 100.0% 
2010 年 

同比增长率 -155.8% 131.6% 26.8% 34.8% 126.2% 

普通股利润 -22 9 16 50 54 

占全年比例 -40.4% 17.5% 30.1% 92.8% 100.0% 

对应 EPS -0.10 0.04 0.07 0.22 0.24 
2009 年 

同比增长率 -1523.5% 113.1% 246.5% -329.5% -582.8% 

普通股利润 2 4 5 -22 -11 

占全年比例 -13.7% -39.6% -41.9% 195.2% 100.0% 

对应 EPS 0.01 0.02 0.02 -0.10 -0.05 
2008 年 

同比增长率 79.7% -36.7% -8.4% -1229.4% -175.1% 

普通股利润 1 7 5 2 15 

占全年比例 5.7% 47.0% 34.4% 13.0% 100.0% 2007 年 

对应 EPS 0.00 0.03 0.02 0.01 0.07 
 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 1599  2002  2715 3491 营业收入 2170  2966  3925 5120 
  现金 474  593  824 1058 营业成本 1768  2459  3209 4110 

  应收账款 586  722  972 1263 营业税金及附加 9  13  17 22 

  其它应收款 40  48  64 83 营业费用 105  133  161 210 

  预付账款 27  36  46 60 管理费用 165  208  267 333 

  存货 459  591  792 1005 财务费用 26  27  36 46 

  其他 12  13  17 22 资产减值损失 15  8  4 2 

非流动资产 1067  1574  1987 2362 公允价值变动收益 3  9  2 2 

  长期投资 120  139  140 145 投资净收益 10  9  10 10 

  固定资产 649  1102  1480 1793 营业利润 97  136  244 409 

  无形资产 170  237  304 371 营业外收入 121  135  120 90 

  其他 128  96  63 53 营业外支出 7  5  3 3 

资产总计 2666  3576  4702 5853 利润总额 211  266  361 496 

流动负债 1334  1773  2588 3311 所得税 30  38  51 70 

  短期借款 92  266  745 1076 净利润 180  228  309 425 

  应付账款 571  804  1045 1341 少数股东损益 -1  -1  -1 -0 

  其他 670  703  798 894 归属母公司净利润 182  230  310 426 

非流动负债 141  375  375 375 EBITDA 173  174  294 472 

  长期借款 102  352  352 352 EPS（元） 0.73  0.92  1.24 1.70 

  其他 39  23  22 22    
负债合计 1475  2148  2962 3686 主要财务比率   

 少数股东权益 74  73  72 71 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 250  250  250 250 成长能力   
  资本公积 353  353  353 353 营业收入 24.5% 36.6% 32.3% 30.4%

  留存收益 519  749  1059 1485 营业利润 -22.3% 40.5% 79.1% 67.6%

归属母公司股东权益 1117  1355  1668 2095 归属于母公司净利润 50.8% 26.4% 35.2% 37.1%

负债和股东权益 2666  3576  4702 5853 获利能力   

    毛利率 18.6% 17.1% 18.3% 19.7%
现金流量表    净利率 8.4% 7.7% 7.9% 8.3%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 16.3% 16.9% 18.6% 20.3%

经营活动现金流 113  292  193 340 ROIC 10.0% 9.5% 11.7% 15.2%
  净利润 180  228  309 425 偿债能力   

  折旧摊销 50  10  14 17 资产负债率 55.3% 60.1% 63.0% 63.0%

  财务费用 26  27  36 46 净负债比率 30.83 37.62% 44.24 44.34%

  投资损失 -10  -9  -10 -10 流动比率 1.20  1.13  1.05 1.05 

营运资金变动 -147  -11  -198 -174 速动比率 0.84  0.78  0.73 0.74 

  其它 13  46  41 34 营运能力   

投资活动现金流 -268  -499  -428 -383 总资产周转率 0.89  0.95  0.95 0.97 

  资本支出 308  420  366 317 应收账款周转率 4  4  4 4 

  长期投资 3  19  1 5 应付账款周转率 3.39  3.58  3.47 3.45 

  其他 43  -61  -60 -61 每股指标（元）   

筹资活动现金流 39  326  466 277 每股收益(最新摊薄) 0.73  0.92  1.24 1.70 

  短期借款 92  174  479 332 每股经营现金流(最新摊薄) 0.45  1.17  0.77 1.36 

  长期借款 -167  250  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.47  5.43  6.68 8.39 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 49.23  38.95  28.81 21.01 

  其他 113  -97  -13 -54 P/B 8.01  6.60  5.36 4.27 

现金净增加额 -130  119  231 234 EV/EBITDA 51  51  30 19 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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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