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创新型的规模扩张 
 首家专注 LED 照明上市公司：公司是国内领先的半导体照明产品和综合解决方案

提供商，主营业务为 LED 户外照明（路灯、隧道灯等）、景观照明、室内照明、显
示屏、灯饰等；大功率白光 LED 照明是公司的主要发展方向，产品结构向户外及
室内照明转型，两者合计营收占比已超六成。 

 全新商业模式 EMBT：融合 EMC 和 BOT 模式的优点，公司创造出全新的商业模
式 EMBT，即在 LED 灯具试运行两个月后，确定 LED 灯具相比传统灯具的节省电
费，再商议这部分节省电费的分成比例，公司和业主（有时还有项目公司）按比
例分成。这种模式政府更为熟悉，有利于公司快速开拓户外照明市场，并可进一
步向室内照明工程延伸。 

 依靠规模保持成本领先：公司凭借齐全的产品线、创新的商业模式和技术产品的

优化，采取集中采购的方式向上游供应商赢取更多的议价能力，近年来产品成本

持续下降，并以此再次扩大市占率。募投项目产能扩张10倍，进一步扩大规模控

制成本。 

 “百城千店”建设终端渠道：公司计划在八个城市设立营销管理中心，建设全国

性的营销管理平台，在三年内完成“百城千店”计划，通过提供装修费用（500

元/平方米），以及免费送货、折扣返点等方式吸引经销商加盟，在 2011 年已经签

约 80 余家，建成 50 余家，预计全年签约量达到 100 家。 

 

 风险提示：1、工程回款慢，应收账款多；2、EMBT 模式推广不如预期，高利润

的户外照明项目推广受阻；3、“百城千店”计划遭遇激烈市场竞争，扩张速度低

预期。 

 

 预计 2011、2012、2013 年 EPS 分别为 0.66、1.10、1.74 元，12 月 28 日收盘

价 25.67 元，对应 PE 分别为 39、23、15 倍。考虑到公司未来三年产能扩张速度

较快，LED 照明爆发有望在 2012 年下半年到来，公司将充分受益，给予公司 25

倍 PE，目标价 27.75 元。 
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近日前往公司调研，与董事长李总、董秘韦总进行交流，汇报如下： 

一、 专注 LED 照明的首家上市公司 

公司是国内领先的半导体照明产品和综合解决方案提供商，主营业务为 LED 户外照明（路灯、隧道

灯等）、景观照明、室内照明、显示屏、灯饰等；公司是国内首批进入 LED 路灯领域的企业，早期

遭遇诸多困难，现在已经是首家专注 LED 照明的上市公司。 

图表1 公司的代表产品（前四项为室内照明灯具） 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

基于大功率白光 LED 照明技术的 LED 功能照明是公司主营业务的主要方面和发展方向。在营收从

2008 年 4.6 亿提升至 2010 年 5.5 亿时，产品结构也从 08 年景观照明营收占比七成调整到 11 年半

年报时户外照明占比 55%，而室内照明也从不到 1%逐渐提到 8%。公司整体毛利率保持平稳，但随

着销售扩大渠道费用提升，以及上市努力，销售和管理费用率均出现大幅上升，引起净利率的下滑。 

图表2 产品结构调整迅速（百万元，%） 图表3 毛利率稳定，费用率提升（%） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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二、 创新驱动成本领先 

公司通过在同业中领先的创新意识和能力获取竞争优势；不但率先从 LED 灯饰转向 LED 照明，并

且建立完整的产品线在 LED 中下游领域打造大规模的生产能力，最后依靠商业模式的创新为今后的

竞争走出漂亮的第一步。 

 

2.1 LED 照明产品线齐全 

公司产品线齐全，几乎覆盖 LED 照明全部领域，其中路灯是公司的主打产品；公司在 LED 行业的

声誉也是通过完成东莞东江大堤、深圳高速公路等高难度、高强度的项目积累而来的；此次 IPO 募

投项目中户外照明设计产能为年产 LED 路灯 99 万套，LED 隧道灯 12 万套，投光灯 15 万套。根据

公司 LED 照明的产品分布，可以很方便的将其按照波士顿矩阵的方法分类： 

图表4 公司的产品分类 

 

资料来源：平安证券研究所 

其中明星产品就是户外照明，公司是全国最早一批投入 LED 路灯产业的企业，公司通过采用 Cree

等国际大厂的芯片加上飞利浦的驱动电源，保证了产品的高品质，继而通过早期工程良好的示范效

应在业内赢得声誉。景观照明及显示屏已经发展多年，公司通过聘请著名导演张艺谋制作“映像刘

三姐”团队成员作为创意总监的方式为景观照明的设计做出保证，显示屏方面公司业务主要为订单

驱动，近日通过参与“新华频媒 LED 显示屏”项目获得广东吉彩公司 5 年 15 亿人民币的采购协议。

室内照明方面公司在做好产品的基础上，开始在渠道建设和工程项目上发力，为募投项目 220 万盏

节能灯、110 万盏球泡灯、75 万盏筒灯和 25 万盏吸顶灯的产能消化打下基础。 

从半导体照明市场启动次序来看，由于各地政府的积极订购和补贴，虽然 LED 路灯难度较大，价格

较高，但路灯仍然是最先启动的市场。LED inside 估计 2010 年全球 LED 路灯装置数量约为 87 万

盏，较 2009 年 61 万盏成长约 43％，2009 年中国地区 LED 路灯数量约为 25 万盏，预计 2010 年

增长 60％达到 40 万盏左右。2009 年 5 月，科技部在 21 个城市启动“十城万盏”工程试点工作，

计划到 2012 年实现 300 万盏市政照明灯具的应用，这其中就包括了路灯和隧道灯，然由于隧道

总量有限，故路灯为 LED 户外照明的主打力量。 
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图表5 中国LED路灯市场规模（亿元，%） 图表6 中国LED户外照明市场规模（亿元，%） 

  

资料来源：中国照明学会，平安证券研究所 资料来源：中国照明学会，平安证券研究所 

目前景观亮化市场是 LED 最大的应用市场，因为更加强调光的色彩和显示作用，而不是依靠光源

作为照明，对光源的要求较低，所以主要采用中小功率 LED 光源，应用领域有天幕、装饰灯等。随

着人们对景观照明质量和节能的要求越来越高，大功率的 LED 洗墙灯、泛光灯在景观照明中替代传

统的金卤灯获得广泛的应用，LED 景观照明市场总体呈现稳步增长的态势。另外室内照明是最大的

潜在市场，但高昂的价格使得目前全球 LED 室内照明才刚刚开始启动，由于商用/工业用照明的用

户对电费成本更敏感、中国商业用电价格高于居民用电、政府对企业节能减排要求愈加严格等原因，

商用/工业用照明将会提前于居民加工照明启动。 

图表7 中国LED景观照明市场规模（亿元，%） 图表8 中国LED室内照明市场规模（亿元，%） 

  

资料来源：中国照明学会，平安证券研究所 资料来源：中国照明学会，平安证券研究所 

 

2.2 全新的商业模式：EMBT 

建筑节能领域有 EMC（Energy Management Contracting，合同能源管理）模式被业界广为接受：

EMC 是业主（耗能单位）无需投资，节能服务公司出资改造或升级设备，以节省的能源费用（如电

费）来回收节能项目投资的全部成本并实现利润。EMC 的优点在于客户零投资、节能有保证，但节

能服务公司的投资回收期较长，并存在很大不确定性（原因有业主单位不履约，计量能源消费方式

不统一等）。另外在环境保护领域，业界运用 BOT（Build、Operating、Transfer，建设-运营-移交）

模式来获取政府订单并取得收益：BOT 指环保项目单位出资修建环保项目，如焚烧厂、渗滤液厂等，
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在建设完成后运营数年，直到合约年限到期后再将项目全部移交政府，其优点在于客户零投资、项

目开展快，在这运营的数年中，项目公司每月从业主（政府）手中获得固定收益。 

LED 照明最大的优点在于节能，而大型建筑或高速公路要将传统灯具统一改造成 LED 灯具一次性耗

资巨大，但是节能收回成本却需要很长时间，这就是当前 LED 照明推广遇到的最大问题。通常业界

采取上述 EMC 的方式进行工程改造，获得灯具订单，但是各级地方政府对 EMC 较为陌生，反而对

环保中常见的 BOT 模型更为熟悉。为了让政府更理解 EMC 模式，并使 LED 公司规避 EMC 模式的

风险，公司创造了一种 EMBT 模式，就是将 EMC 和 BT 结合起来，主用应用于路灯、隧道灯及商

业照明领域。 

图表9 EMBT模式的运作方式 

 

 

资料来源：公司调研、平安证券研究所 

如图所示，第一步 LED 公司将灯具（如路灯、隧道灯等）提供给项目公司，项目公司再将此提供给

业主单位（通常为地方政府）并负责安装调试；第二步将 LED 灯具装上后，通过两个月的试运行后，

确定 LED 灯具相比传统灯具的节省电费，再商议这部分节省电费的分成比例；第三步签订合约后，

业主按照合约在合同期内向项目公司支付现金，项目公司再向 LED 公司支付现金。在 LED 公司能

力范围之内如能获得订单，则不需要充当中介的项目公司，但由于进入地方政府招标及获取订单门

槛较高，LED 公司也会向能力出众的项目公司寻求帮助。 

这里和传统 EMC 不同之处在于，传统 EMC 每月支付金额不定，要按照实际节能效果支付，而 EMBT

却根据试运行期间的效果收费，固定了未来的现金流。为了给 LED 灯具和业主信用担保，公司还请

的保险公司为 LED 灯具质量设保、请再保险公司为业主（尤其是地方政府）回款信用设保，一旦某

方出现问题，另一方可以向保险公司寻求赔偿，进一步降低了项目运行的风险。最后，由于 EMBT

创造了一个每月取得固定收益的合约，公司还将其打包成金融产品，出售给投资公司，更加增强了

现金的周转能力。 

公司在整个项目过程中，对外报价时就已经把灯具成本、利润、财务费用、风险因素等考虑在内，

在合约期内不仅收回成本，还以较高的利润率赢得收益。 

 

2.3 规模生产确保成本领先 

公司通过齐全的产品线和创新的商业模式赢得了诸多订单，而产能的大规模扩张又使得公司在采购

时获取等多的优惠。公司的大功率芯片大多使用 Cree、Lumileds 等国际一线品牌，由于公司大规模
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的采购，科锐和飞利浦成为了公司重要的战略合作伙伴；另外公司的驱动电源也多采用茂硕等知名

品牌，通过与不断扩大的合作企业之间的集中采购进一步增强对供应商的谈判能力 

图表10 公司户外照明主要成本（元） 图表11 公司室内照明主要成本（元） 

  

资料来源：招股说明书，平安证券研究所 资料来源：招股说明书，平安证券研究所 

可以明显看到，随着公司规模的扩张，灯具主要成本中的光源、电源、结构件、制造费用都在不断

降低，这些因素共同形成了公司成本控制的成效。另外，公司通过标准化共模方式节省开发成本，

通过采用多风路自然对流技术减少灯体散热器材的消耗量，从而在研发的源头上保证公司产品的成

本优势。并且公司通过有效的供应链管理和集中采购降低供应链各环节的成本和费用，通过发挥公

司品牌影响力和市场影响力增强对上游的议价能力。 

 

2.4 技术研发带来产品创新 

公司通过自主研发与产学研合作在应用端的各关键技术领域都建立了领先的技术优势。公司一方面

通过组建半导体照明应用技术研究院等多种研发平台和研发机制强化公司的自主研发能力，同时公

司与多所高等学院在工业设计等领域进行了各种形式卓有成效的合作。作为研发成果的体现，截至 

2010 年底，公司拥有专利 166 项，其中发明专利 24 项，在终端应用领域具有明显的专利优势。 

图表12 公司的技术优势及产品创新 

技术优势 

配光技术 

2007 年开发成功 LED 二次光学管理系统，并获得国内发明专利 

开发出数字化自由曲面光学工程技术、 基于 IES 系列 LED 照明配光

技术、平滑舒适均匀亮度照明技术等先进的 LED 照明光管理技术 

热管理技术 

封装：自主开发共晶封装技术，显著提高热导系数 

模组：成功研制出模组层面金属熔焊导热技术，解决接触热阻过高 

整灯：提出栅栏状阵列技术方案，使得散热风流就近作用 LED 光源

产品创新 

个性化产品 

专门为 448.1 米层高的深圳京基金融中心建筑照明开发了带呼吸系

统和防腐、 防紫外线功能的 LED 数码管和新型 LED 泛光灯 

为美国和澳洲客户开发了含连体透镜、具有独立模组和多种安装模式

的 LED 油站灯和低天棚灯 

解决方案 

为长达 52 公里的东莞东江大堤工程开发了具有远程无线调光、监

测、控制功能并安装防盗报警的 LED 路灯照明系统 

为国内最大的地铁照明项目深圳地铁 3 号线福田枢纽工程开发了无缝

联接 LED 条形灯带和兼具控光与追光功能基于有线信号的光控系统

资料来源：招股说明书、公司调研、平安证券研究所 
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三、 募投项目急剧扩张产能 

公司在 2011 年 12 月初成功上市，成为专注 LED 照明的第一股，募投项目共有 LED 户外照明与景

观照明项目、LED 室内照明项目、LED 照明研发设计中心项目、公司运营管理中心项目四项，其中

前两项集中于现有产能的进一步扩张，第三项注重科研及产品设计，第四项则在全国建立运营管理

中心和光体验中心，加快公司的渠道建设速度。 

图表13 公司募投项目的产能扩张状况 

项目 截止 2011 年中的产能 募投项目产能 

户外照明（万套） 15（合计） 

路灯：99 

隧道灯：12 

投光灯：15 

景观灯（万套） 265  

室内照明（万个） 38（合计） 

节能灯管：220 

球泡灯：110 

筒灯：75 

吸顶灯：25 

显示屏（平方米） 0  

注：1、户外照明产能半酣了通过 EMC 模式销售的户外照明产品； 

2、公司显示屏产品是对外采购模块。 

资料来源：招股说明书，平安证券研究所 

其中 LED 户外照明项目投资 2 亿元，LED 室内照明项目投资 1.4 亿元，项目建设期均为 24 个月。

规模如此之大的产能扩张将主要依靠公司强大的营销能力得以消化，事实上公司此前就拥有强大的

渠道销售能力，经销商销售额占营收比重接近九成。按产品形式来分，室内照明产品通常采用分地

区或分产品委托代理商和经销商销售的模式；需要通过进行照明工程建设的产品， 如户外照明产品、

景观亮化照明产品和部分室内照明产品，通常通过项目的形式来完成销售，由企业直接参与或由有

技术实力的代理商或经销商进行项目投标和方案设计；而面向民用市场的企业可以采取将终端产品

直接通过专业卖场或超市进行销售， 在工程照明领域，定制是一种常用的销售方式。 

 

3.1 “百城千店”逐步开展，携“A+计划”推行渠道建设 

募投项目的第四项“运营管理中心项目”计划在公司本部建立营运管理中心总部，并在沈阳、天津、

济南、西安、南京、成都、武汉、南昌八个城市设立营销管理中心，建设全国性的营销管理平台，

开展“百城千店”计划，通过整合销售管理、客户服务、工程设计、产品展示、物流配送等功能，

公司将依托区域运营管理中心发展代理商，并实现对经销商、合作企业和用户更加优质、高效的服

务，巩固和提升公司在全国市场的品牌形象。 

公司计划在三年内完成“百城千店”计划，通过提供服务和装修费用（500 元/平方米），以及免费送

货、折扣返点等方式吸引经销商加盟，在 2011 年已经签约 80 余家，建成 50 余家（包括南京、上

海、厦门、西安、苏州等），预计全年签约量达到 100 家。这一千家“光体验中心”将是公司“宝马

配置、QQ 价格”后 LED 平民化的第二步，在由专业设计团队设计后，集中展示公司室内照明的产

品，让消费者体验到清新雅致、简约大方的 LED 照明产品和健康的光环境。在 2010 年底推出“A

计划”后，全面启动“A+计划”（上市后的光体验中心项目），这个项目的进展将对公司室内照明的

销售产生决定性影响。 
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四、 风险提示 

1、工程回款慢，应收账款多； 

2、EMBT 模式推广不如预期，高利润的户外照明项目推广受阻； 

3、“百城千店”计划遭遇激烈市场竞争，扩张速度低预期。 
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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 834 2169 2440 3023 营业收入 552 828 1449 2328

现金 484 1390 920 314 营业成本 373 564 1000 1606

应收账款 203 455 869 1513 营业税金及附加 1 1 1 2

其他应收款 17 41 101 233 营业费用 27 41 80 135

预付账款 28 56 100 161 管理费用 44 66 119 193

存货 102 226 450 803 财务费用 10 10 10 10

其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 -1 2 0 1

非流动资产 389 413 573 634 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 52 85 60 50 投资净收益 -2 0 0 0

固定资产 212 236 375 452 营业利润 97 143 239 381

无形资产 38 38 38 38 营业外收入 5 3 2 0

其他非流动资产 85 54 100 93 营业外支出 5 2 0 1

资产总计 1223 2582 3014 3657 利润总额 97 144 241 380

流动负债 147 315 542 859 所得税 16 22 36 57

短期借款 0 0 0 0 净利润 81 122 205 325

应付账款 79 197 350 562 少数股东损益 0 -1 -1 -2

其他流动负债 69 118 192 297 归属母公司净利润 81 123 206 327

非流动负债 219 220 220 220 EBITDA 107 177 284 441

长期借款 130 130 130 130 EPS 0.58 0.66 1.10 1.74

其他非流动负债 89 90 90 90

负债合计 366 535 762 1079 主要财务比率

少数股东权益 32 31 30 28 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

股本 141 187 187 187 成长能力

资本公积 476 1497 1497 1497 营业收入 30.2% 49.9% 75.0% 60.7%

留存收益 209 332 538 864 营业利润 29.4% 47.8% 67.2% 59.3%

归属母公司股东权益 825 2016 2222 2550 归属于母公司净利润 22.1% 51.7% 67.4% 58.5%

负债和股东权益 1223 2582 3014 3657 获利能力

毛利率(%) 32.4% 31.9% 31.0% 31.0%

现金流量表 净利率(%) 14.7% 14.9% 14.2% 14.0%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 9.8% 6.1% 9.3% 12.8%

经营活动现金流 98 -92 -265 -486 ROIC(%) 16.7% 16.3% 14.1% 13.6%

净利润 81 122 205 325 偿债能力

折旧摊销 0 24 35 50 资产负债率(%) 29.9% 20.7% 25.3% 29.5%

财务费用 10 10 10 10 净负债比率(%) 36.0% 24.3% 17.1% 12.0%

投资损失 2 0 0 0 流动比率 5.66 6.88 4.50 3.52

营运资金变动 0 -264 -515 -872 速动比率 4.97 6.16 3.67 2.59

其他经营现金流 6 16 0 2 营运能力

投资活动现金流 -191 -58 -195 -110 总资产周转率 0.55 0.44 0.52 0.70

资本支出 143 20 220 120 应收账款周转率 2.81 2.51 2.19 1.95

长期投资 -51 33 -25 -10 应付账款周转率 4.19 4.08 3.65 3.52

其他投资现金流 -98 -5 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 301 1056 -10 -10 每股收益(最新摊薄) 0.43 0.66 1.10 1.74

短期借款 -59 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 -0.49 -1.41 -2.59

长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.40 10.76 11.86 13.61

普通股增加 29 47 0 0 估值比率

资本公积增加 314 1021 0 0 P/E 59.3 39.1 23.3 14.7

其他筹资现金流 18 -12 -10 -10 P/B 5.8 2.4 2.2 1.9

现金净增加额 206 906 -470 -606 EV/EBITDA 42 25 16 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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