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稀土上涨影响较大，市场份额显著提升
——阳光照明2011年中报点评
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本报告导读：

阳光照明中期业绩0.19元低于预期，稀土涨价影响大，市场份额显著提升。下半年业绩向好，期待增发。2011-2013年EPS 0.56元、0.70元与0.88元，维持“谨慎增持”
投资要点：
[Table_Summary]

· 阳光照明2011年上半年实现营业总收入10.61亿元，同比增长9.4%；利润总额8635万元，归母净利润7269万元，同比分别下降23.7%与25.1%。扣除非经常性损益后的归母净利润6740万元，同比下降27.2%。每股收益0.19元，低于预期。
· 二季度稀土涨价对节能灯行业影响较大。一方面，稀土过快上涨影响企业产销安排，大部分企业生产偏向谨慎，上半年荧光灯产量同比下降20.6%。另一方面，成本压力短期难以转移，我们观察到节能灯出口均价在5-6月仍维持在1.01美元，盈利压力较大。大致测算，稀土价格上涨影响二季度净利润近3000万元；若稀土没有上涨，二季度净利润应略高于一季度。
· 公司销量增长好于行业，市场份额显著提升。公司上半年节能灯销售7.10亿元，同比增长10.0%；T5销售2.07亿元，同比增长27.1%；特种灯具8705万元，同比增长9.4%。我们估计公司节能灯市场份额比去年同期提升30%-40%，行业环境变差带来市场洗牌。
· 毛利率下降5.9个百分点，主要受稀土上涨影响。节能灯毛利率下降最多，内销毛利率大幅下降。期间费用率略有提升，补贴有所波动。
· 存货增加20%，经营现金流为负，资金面略显紧张，期待增发进展。

· 下半年业绩向好较为确定，6月提价5%、7月再次提价15%-20%，毛利率有望显著回升；因产品价格倒挂而产生的产销抑制也将得到解决；高效照明产品推广再度启动。风险因素在于，欧美经济下滑超预期、稀土继续大幅上涨。

· 基于成本压力，下调2011-2013年EPS预测分别至0.56元（-0.08）、0.70元（-0.14）与0.88元（-0.17），维持“谨慎增持”评级。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
营业收入

1,743
2,170
2,539
3,188
3,982
(+/-)%

-7.8%
24.5%
17.0%
25.6%
24.9%
经营利润（EBIT）

129
123
144
207
294
(+/-)%

-5.0%
-4.6%
16.9%
44.6%
41.6%
净利润

120
182
212
264
328
(+/-)%

17.6%
50.8%
16.5%
24.6%
24.6%
每股净收益（元）

0.48
0.73
0.56
0.70
0.88
每股股利（元）

0.30
0.15
0.25
0.32
0.39
[Table_Profit]

利润率和估值指标

2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
经营利润率(%)

7.4%
5.7%
5.7%
6.5%
7.4%
市盈率

42.6
28.3
36.4
29.2
23.4
股息率 (%)

1.5%
0.7%
1.2%
1.5%
1.9%

	[Table_Invest]

评级：

谨慎增持
上次评级：

谨慎增持
目标价格：

22.00
上次预测：

25.17
当前价格：

20.55
2011.08.09
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

16.57-45.50
总市值（百万元）

7,699
总股本/流通A股（百万股）

375/296
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）

49
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

1,151
每股净资产

3.07
市净率

6.7
资产负债率
57%
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[Table_Report]

相关报告

《重启非公开增发，期待LED照明放量》
2011.05.10
《业绩略低于预期，期待LED正贡献》
2011.03.09
《业绩略低于预期，节能照明推广加速》
2010.10.28
《撤回非公开发行申请材料，夯实LED基础》
2010.09.27
《节能灯“点亮”业绩》
2010.07.26



1. 收入增长快于行业，市场份额显著提升
阳光照明2011年上半年实现营业总收入10.61亿元，同比增长9.4%。上半年节能灯行业产销显著下滑，公司市场份额显著提升。
· 二季度单季收入5.77亿元，同比增长6.7%。增速环比略有下滑。

· 节能灯销售7.10亿元，同比增长10.0%。T5大功率灯及灯具销售2.07亿元，同比增长27.1%。特种灯具8705万元，同比增长9.4%；其中LED灯具占比还不大。

· 国内销售3.96亿元，同比增长24.9%；出口亚洲2.89亿元，同比增长18.3%。北美与大洋洲翻番以上增长，主要因金融危机后加大开拓力度、基数较小。出口欧洲2.10亿元，同比下降4.8%；拉美0.90亿元，同比下降40.7%。

· 节能灯、T5大功率灯及灯具共计销售9.17亿元，同比增长13.5%。全行业上半年荧光灯产量同比下降20.6%，节能灯出口同比下降10.7%。公司收入增速远高于行业，市场份额提升的幅度估计有30%-40%。

图1：阳光照明收入利润增长

	收入利润变化
	分产品
	分地区
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数据来源：Wind资讯，公司公告，国泰君安证券研究

2. 稀土价格影响较大，短期盈利能力波动
上半年节能灯行业的下滑，固然受到全球经济低迷的影响，但成本尤其是稀土荧光粉快速上涨应有更大影响。稀土价格的迅速上涨，对于二季度盈利能力的影响更大。公司上半年综合毛利率16.7%，同比下滑5.9个百分点。
· 二季度单季毛利率17.2%，环比提升1.0个百分点，同比下降5.0个百分点。

· 节能灯毛利率14.5%，同比大降7.1个百分点，稀土价格上涨影响较大。T5及灯具22.7%，特种灯具19.0%，同比分别下降3.0与3.9个百分点。
· 中国区毛利率22.7%，同比下降18.1个百分点，源于去年上半年出货价格较高。北美、非洲与亚洲区毛利率同比提升，而欧洲与拉美略有下降，大洋洲下降较多。海关出口数据显示，5-6月节能灯行业出口均价仍维持在1.01美元左右，公司亦是到6月才提价5%，大致测算，稀土价格上涨影响二季度净利润近3000万元。
图2：毛利率与净利率变化
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数据来源：Wind资讯，公司公告，国泰君安证券研究

期间费用率12.7%，同比提升0.7个百分点。其中：

· 营业费用率4.1%同比增0.3个点，金额增加687万元，主要来自装修与修理费（同增566万元）及工资（同增205万元）。

· 管理费用率7.2%同比增0.4个点，金额增加1063万元，主要来自管理人员工资（同增466万元）及其他人员相关费用（福利、保险、办公费等）。
图3：期间费用变化

	费用率
	营业费用
	管理费用
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数据来源：Wind资讯，公司公告，国泰君安证券研究

3. 高效照明推广补贴陆续确认，现金流相对紧张
二季度净利润环比下降，直接原因是营业外收入低于一季度。经营现金流为负，现金相对紧张。

· 上半年净利率6.9%，同比下降3.2个百分点。其中二季度净利率低至4.5%。一季度营业外收入3729万元，二季度1593万元，季度净利润波动主要由于高效照明推广补贴确认不均匀。
· 存货比去年同期增加20%，应收款增幅更大；而应付款增量较少。

· 经营现金流-1.47亿元，净现金流-1.24亿元。手持现金3.56亿元，同比下降0.61亿元。
图3：应收应付与现金流

	存货
	存货+应收-应付
	现金流
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数据来源：Wind资讯，公司公告，国泰君安证券研究

4. 三季度大幅提价，下半年业绩向好
基于成本压力，我们下调2011-2013年EPS预测分别至0.56元（-0.08）、0.70元（-0.14）与0.88元（-0.17），维持“谨慎增持”评级。公司已于5月重新公告增发预案，募集资金投向微汞环保节能灯与LED节能照明项目，下半年有望完成。目前股价与增发底价19.24相比，相差不多。
下半年业绩向好较为确定，我们预计下半年收入增长23%、净利润增长64%，净利率回升至9.4%。原材料上涨将逐步体现于产品价格，毛利率将显著提升；因产品价格倒挂而产生的产销抑制也将得到解决，同时均价提升，收入增速有望提升。风险因素在于，欧美经济下滑超预期、稀土继续大幅上涨。
· 继6月提价5%之后，7月公司再次提价15%-20%，下半年毛利率有望大幅提升。

· 高效照明推广即将开始，公司中标任务量912万只，与去年基本相当，可预期下半年收到较多补贴。

· 需求方面，二季度因原材料上涨、产品价格倒挂，抑制了部分供给，有望于下半年逐步释放。风险因素在于欧美经济持续下滑，但国内需求高增长仍有望持续。

· 如果稀土价格持续上涨，而LED产品成本不断下降，LED照明对节能灯的替代有望加速。

作者简介：
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