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节能照明照亮未来 
          ——阳光照明深度报告 

 全球白炽灯禁用政策带动国内节能灯行业迎来一轮增长周期。全球白炽灯

淘汰计划集中在 2010 年-2012 年实施，其中 2012 年起，主要发达国家或

地区将开始全面禁止白炽灯销售。预计 2012 年下半年开始，巨大的存量

白炽灯替换需求将会逐步释放。我国节能灯产量占到全球市场的 85%，将

受益于全球白炽灯禁用迎来一轮增长周期，预计 2012-2014 年节能灯产量

增速有望分别达到 8%、18%和 16%。 

 公司双重获益于行业成长和集中度提升，营收增速将快于行业增长。一方

面公司是国内节能灯行业的龙头企业之一，是国内第四大照明、第二大节

能灯厂商。另一方面，国内节能灯行业自 2010 年 H2 开始步入下行周期，

使得部分中小照明企业退出市场，进一步提升了国内照明行业的集中度。

 公司盈利能力不断向上修复。2011 年 Q3 开始，公司盈利逐步回升，得益

于公司产品提价，金属、稀土等原材料价格回落，以及自主品牌和灯具比

重的提升，盈利水平逐步回升，综合毛利率提升了 0.86 个百分点。基于原

材料价格走势和库存周期判断，公司仍处于盈利上升周期，有望延续至

2012 年 Q1 和 Q2。 

 盈利预测。我们预测公司 2011-2013 收入分别为 24.99、30.70 和 39.30
亿元，增发摊薄前 ESP 分别为 0.59、0.81 和 1.02 元；摊薄后 EPS 为 0.51、
0.71 和 0.89 元（假设增发 5600 万股，摊薄 15%），摊薄后对应 PE 分别

为 32.8、23.5 和 18.8 倍。 

 估值与投资建议。从可比公司比较以及公司历史估值来看，LED 业务带来

估值弹性提升了公司估值水平，30 倍 PE 是公司的估值中枢。基于节能灯

照明业务稳定增长提供安全边际，LED 带来估值弹性，公开增发（底价

15.72 元）短期为对股价提供支撑，维持“增持”评级。 

 风险提示。中小企业再次进入导致竞争加剧影响盈利水平的风险；原材料

涨价的风险；LED 与传统业务竞争的风险。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2170.4 2499.0 3070.0 3930.0

(+/-%) 24.5 15.1 22.8 28.0

归属母公司净利润(百万元) 181.6 219.0 303.0 381.0

(+/-%)  50.8 20.6 38.4 25.7

EPS(元) 0.48 0.59 0.81 1.02

P/E(倍) 34.5 28.6 20.7 16.4

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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全球白炽灯禁用政策驱动我国节能灯行业迎来一轮增长高潮 

预计 2012 年下半年开始，巨大的存量白炽灯替换需求将会带动节能灯迎来一轮增长

周期。 

2012 年开始，主要发达国家或地区将陆续开始全面禁止白炽灯使用 

2007 年，由澳大利亚开始，先后有十几个国家陆续发布淘汰白炽灯计划。淘汰计划

集中在 2010 年-2012 年实施，其中 2012 年起，主要发达国家或地区将开始全面禁止

白炽灯销售。 

表格 1：主要发达国家或地区已陆续实施白炽灯淘汰政策，2012 年将开始全面禁止白炽灯 

国家或地

区 
开始时间 全面禁止白炽灯时间

澳洲 
2009 年停止生产； 

最晚 2010 年逐步禁止使用 
-

加拿大 2012 年开始禁止销售白炽灯 -

台湾地区 

2010 年开始执行白炽灯禁产政策。 

2009 年起开始推动传统白炽灯逐步退出公家机关、饭店、医院

甚至一般住宅。 

2012 年全面禁产

日本 2008 年开始实施 2012 年全面禁止使用

美国 
2012 年 1 月到 2014 年 1 月，逐步淘汰大多数白炽灯泡，禁止销

售。 
2014 年 1 月后禁止使用

欧盟各国 2009 年 9 月起禁止销售 100 瓦传统灯泡。 2012 起全面禁用

韩国 

韩国“第四次能源利用合理化基本计划”决定，将阶段性地调高光

能源仅占 5%，而热散发量高达 95%的白炽灯的最低能耗标准，

并在 2013 年底前淘汰白炽灯 

2013 年底前禁止使用

资料来源：公开信息、华泰联合证券研究所整理 

11 月 4 日，国家发改委召开新闻发布会，发布《关于逐步禁止进口和销售普通照明白

炽灯的公告》，详细介绍我国淘汰白炽灯路线图和时间表。 
表格 2：我国白炽灯淘汰路线图 

步骤 实施期限 目标产品 额定功率 实施范围 备注

1 
2011 年 10 月 1 日-2012

年 9 月 30 日 
过渡期为一年 发布公告及路线图

2 2012 年 10 月 1 日起 
普通照明

用白炽灯
 ≥100 W

禁止进口和

国内销售 
-

3 2014 年 10 月 1 日起 
普通照明

用白炽灯
≥60 W

禁止进口和

国内销售 
-

4 
2015 年 10 月 1 日-2016

年 9 月 30 日 
进行中期评估，调整后续政策 

5 2016 年 10 月 1 日起 
普通照明

用白炽灯
≥15 W

禁止进口和

国内销售 

或视 2015 年的中期

评估结果而调整

资料来源：国家发改委、华泰联合证券研究所整理 
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欧美等地节能灯替换需求有望于 2012 年下半年逐步释放 

欧美节能灯替换需求，有望于 2012 下半年逐步释放、于 2014 和 2015 年达到高峰。 

欧洲居民增加了白炽灯储备，以应对 2012 年白炽灯禁止销售的影响。因此白炽灯禁

用对节能灯的需求将会在 2012 年下半年逐步体现。 

2014 年 10 月中国开始禁止 60W 及以上白炽灯，替代需求将于 2015 年体现。60W
白炽灯是主力消耗类型，据业内估计，占到白炽灯总量的 70%。 

欧盟和美国节能灯替换需求测算 

估算 2012-2014 年，欧盟和美国节能灯替换需求约为 3.61、8.62、8.99 亿支。 

表格 3：欧盟白炽灯禁用带来的节能灯替换需求 

 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

白炽灯消耗（亿支） 
欧盟 20.00 19.00 18.05 14.44 7.22

美国 20.00 19.00 18.05 17.15 14.58

替换比例 
欧盟   15% 45% 70%

美国   5% 10% 20%

节能灯需求（亿支） 

欧盟   2.71 6.90 5.91

美国   0.90 1.71 3.09

合计   3.61 8.62 8.99

资料来源：华泰联合证券研究所估算 

测算依据如下： 

第一、假设白炽灯使用周期约为 1 年，以平均每天使用 3 个小时、一个白炽灯寿命为

1000 小时左右计算。 

第二、行业调研和历史数据判断，美国和欧洲灯具消耗量相当。 

第三、根据产业链调研，估算欧盟和美国每年白炽灯消费量约 40 亿支。结合我国照

明灯具出口数据，以及产业链调研了解，欧盟和美国白炽灯需求约占全球的 35%，即

约为 40 亿支。 

第四、全球每年白炽灯产量超过 115 亿支。据发改委等相关数据，我国 2010 年白炽

灯产量约为 38.5 亿支，约占全球产量的 1/3，可估算全球每年白炽灯消耗量约为 115
亿支。 
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图 1： 我国白炽灯产量以及出口和内销比例 
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资料来源：发改委、互联网、华泰联合证券研究所 

我国节能灯行业受益于欧美等地白炽灯替换需求迎来一轮增长周期 

发改委数据显示，我国已是全球节能灯主要供应地，全球占有率达到 85%。据此预估，

2012-2014 年仅欧美白炽灯禁用的替换需求将会对我国节能灯行业带来 3.61、8.62、
8.99 亿支的新增需求， 

2010 年我国节能灯产量 42.60 亿支。我们预估 2011 年节能灯产量仅有微幅增长，主

要是需求端受欧美经济疲软影响，同时供给端受到原材料特别是稀土涨价影响。 

我们预估，白炽灯禁用带来的替换需求，将带动我国节能灯行业 2012-2014 年保持

8%、18%和 16%的增长。 

公司双重受益于我国节能灯增长和行业集中度提升 

公司是国内节能灯龙头企业之一 

根据发改委相关数据，我国节能灯行业集中度已经较高。2010 年，前 20 家产量占比

超过 82%，每家产量超过 5000 万只。 

公司是国内节能灯行业龙头企业之一。公司收入规模位居国内照明行业第四，节能灯

收入是国内行业第二。 
表格 4：照明企业根据 2009 年节能灯收入排名 

厂商 销售收入排序 

雷士照明 第一位 

阳光照明 第二位 

上海振欣电子工程有限公司 第三位 

江苏建湖日月照明有限公司 第四位 

厦门通士达有限公司 第五位 

杭州宇中高虹照明电器有限公司 第六位 

厦门利胜光源有限公司 第七位 

江苏贵雅照明有限公司 第八位 

顺德华强本邦电器有限公司 第九位 

http://www.microbell.com/
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资料来源：中国照明电器协会、华泰联合证券研究所整理 

 

表格 5：根据 2009 年整体收入排名，公司是国内第四大照明企业（不含飞利浦等外资企业） 

厂商 销售收入排序 

雷士照明 第一位 

顺德华强本邦电器有限公司 第二位 

上海振欣电子工程有限公司 第三位 

阳光照明 第四位 

中山市华艺灯饰有限公司 第五位 

欧普照明 第六位 

佛山照明 第七位 

福建立达信集团有限公司 第八位 

广东东松三雄电器有限公司 第九位 

厦门通士达有限公司 第十位 

资料来源：中国照明电器协会、华泰联合证券研究所整理 

2010 年下半年以来节能灯行业景气下行，促进行业份额进一步向龙头

企业集中提升 

2010 年下半年以来，成本上升使得照明行业景气向下，盈利水平亦开始不断回落 

原材料成本开始上涨：金属价格上涨成为 2010 年下半年主线；荧光粉价格和人工成

本上涨成本是 2011 年上半年主线。 

2011H1 稀土荧光粉价格最高上涨了 10 倍，由 300 元/公斤涨到 3000 元/公斤。 

图 2： 2010 年 H2 钢材价格不断上涨 图 3： 2010 年 H2 铝价大幅上涨 
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资料来源：亚洲金属网、华泰联合证券研究所整理 资料来源：亚洲金属网、华泰联合证券研究所整理 
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图 4： 2011 年 H2，用于节能灯三基色荧光粉的稀土价格暴涨 
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资料来源：亚洲金属网、华泰联合证券研究所整理 

缺乏议价能力导致中小型企业逐步退出行业，行业集中度进一步提升 

中小企业面对下游客户缺乏议价能力，面对原材料成本大幅上涨难以转嫁，不得不关

停产能，甚至退出行业。 

据 2011 年 6 月相关媒体报道，四大节能灯生产基地之一的临安市将有 3 成节能灯厂

商会因为原材料成本上涨而关停产能。 

另据厦门媒体报道，同为四大产地之一的厦门市，因为原材料成本上涨导致 2011 年

上半年节能灯出口下降 30%。 

图 5： 2011 年 H2 以来，光源和灯具企业数量大幅减少，行业集中度进一步提升 
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资料来源：Wind、华泰联合证券研究所整理 

公司不断扩充产能，双重获益于行业成长和集中度提升。 

公司将通过公开增发（2011 年 12 月 7 日通过证监会审核）筹募资金，扩充产能。 

募投项目之一是增加 1.5 亿支微贡环保型节能灯。一方面提升产能，另一方面优化产

品结构提升竞争力。 
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募投项目之二是投资 LED 照明，增加 2000 万套光源和 500 万套灯具。我们认为随着

国家 LED 补贴政策的落地，LED 在商照领域将会逐步普及。公司将通过募投项目积

极把握市场机会。 

此外，据了解，公司亦计划通过设备改造和新增投入，在不增加人工投入的基础上，

进一步提升现在产线的生产效率，扩大产能。 

表格 6：公司通过定向增发募投项目和设备改造增加产能 

 项目名称 总投资额 产能 

1 微汞环保节能灯产业化项目 48000 万元 15000 万支

2 LED 节能照明产品项目 41920 万元 2000 万套光源和 500 万套灯具

资料来源：公告、华泰联合证券研究所整理 

公司盈利能力仍处上升周期 

2011 年 Q3 开始，国内照明行业龙头盈利能力不断修复，主要原因是产品提价，以及

金属、稀土等原材料价格回落。 

上调节能灯产品价格 

2011 年 Q2，国内照明行业普遍调高了节能灯产品价格，平均涨幅约为 10-20%。 

公司在 Q2 进行了两次调价，产品价格平均提高了 15-20%。调价的结果直接体现在

Q3 毛利率开始环比回升，从 Q2 的 17.22%提升到 18.08%。 

此外，国内照明龙头企业雷士照明亦于 2011 年 7 月份完成调价，平均涨幅在 5-15%。 

原材料价格步入下行周期 

由图 3 可见，稀土价格在 2011 年 7 月份触顶后开始回落。据调研了解以及媒体报道，

2011 年 9 月份，稀土荧光粉价格已从最高点 3000 元/公斤跌至 1300 元/公斤。 

本轮稀土暴涨的主要原因是渠道商和资金借国内稀土产业整合之机的囤货投机行为，

我们判断随着市场对国内稀土整合事件的消化，以及澳大利亚和美国未来稀土供应的

增加，稀土荧光粉价格再次大幅上涨的概率很小。 

金属价格未来亦呈现回落企稳之势。2011 年下半年以来，铝价由最高点下跌约 20%。

华泰联合有色团队判断，2012 年铝价将在目前的价格附近震荡，大幅上涨概率很小。 

另外，钢材价格 2011 年 9 月份开始大幅下调，下调幅度大约在 10-15%。华泰联合

钢铁团队预计在产能扩张、需求疲软以及铁矿石价格下行的背景下，2012 年钢材价

格仍可能下降 5-10%。 

 

 

 

 

 

http://www.microbell.com/


                                                 

                                       
公司研究 2012-02-07          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

10 

图 6： 我们预估 2012 年节能灯成本将会下降近 3%   
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资料来源：公司公告、雷士照明公告、华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 

自主品牌比重提升将长期改善公司盈利能力 

自主品牌通过两个方面提升公司盈利能力：一个是自主品牌毛利率高于 OEM；另一

个是公司自主品牌以灯具为主，而灯具的毛利率高于光源。因此随着公司自主品牌比

重的提升，综合盈利水平将会不断改善。 

公司出口产品以 OEM 为主，内销产品则以自主品牌为主。近几年来，自主品牌占比

不断提升，2011 年中期，自主品牌比重已达到 37.61%。 

公司自主品牌以工程项目、商业应用。公司目前拥有 3000 多家经销网点，已渗透到

县级城市。公司灯具毛利率高于光源毛利率 

图 7： 公司自主品牌毛利率高于出口  公司灯具毛利率高于节能灯 
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资料来源：公告、华泰联合证券研究所  资料来源：公告、华泰联合证券研究所 

雷士照明与公司比较分析：雷士照明 2011H1 综合毛利率水平 26.3%，高于公司的

16.73%，主要原因就是雷士照明自主品牌收入比重高，并且灯具收入比重高。 
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图 8： 雷士照明自主品牌比重超过 60%，远高于公司 雷士照明具比重超过 50%，高于公司 
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资料来源：公告、华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

盈利预测 
基于前述分析，主要盈利预测及假设如下： 

1、 节能灯价格调整后保持平稳，对应的结果是 2011 全年价格增长约 10%、2012 年

价格同比增长约 8%。 

2、 节能销量的增长快于行业，2012 年增长约 12%，2013 年增速提升至 25%。 

3、 灯具收入比重进一步提升，2011 出货量增速快于节能灯。 

表格 7：盈利预测结果及假设 

   2009 2010 2011E 2012E 2013E 

整体 

收入(百万) 1743.11 2170.44 2499.00 3069.94 3930.10

  yoy -7.81% 24.52% 15.14% 22.85% 28.02%

净利润(百万) 120.47 181.63 219.38 304.18 382.13

  you 17.58% 50.77% 20.78% 38.66% 25.62%

毛利率 19.15% 18.56% 17.84% 19.80% 19.45%

EPS 

摊薄前 0.32 0.48 0.59 0.81 1.02
增发摊薄（假设

发行 5600 万） 0.51 0.71 0.89

节能灯  

出货量（万支） 20000.00 24000.00 25026.29 28029.44 35036.80

  yoy -9.09% 20.00% 4.28% 12.00% 25.00%

价格(元/支) 6.19 5.67 6.24 6.74 6.74

  yoy -3.32% -8.38% 10.00% 8.00% 0.00%

成本(元/支) 5.16 4.74 5.26 5.51 5.54

  yoy -5.11% -8.18% 11.05% 4.81% 0.50%

毛利率 16.65% 16.47% 15.67% 18.16% 17.75%

灯具 

出货量（万支） 1860.00 2584.64 3049.88 3598.85 4498.57

  yoy 55.00% 38.96% 18.00% 18.00% 25.00%

价格(元/支) 24.34 25.77 27.06 28.14 28.14

  yoy -33.92% 5.89% 5.00% 4.00% 0.00%

成本(元/支) 18.43 19.88 20.97 21.50 21.60
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  yoy -39.83% 7.86% 5.50% 2.50% 0.50%

毛利率 24.27% 22.86% 22.49% 23.61% 23.23%

LED 

收入(百万) 31.81 111.64 112.34 168.51 303.32

  yoy 90.14% 250.96% 0.63% 50.00% 80.00%

毛利率 25.94% 14.86% 13.98% 15.38% 16.92%

资料来源：公告、华泰联合证券研究所预测 

估值与投资建议 

相对估值： 

可比公司中，雷士照明与公司业务最为相似，均以节能灯为主。真明丽以 LED 照明

为主，并沿着 LED 产业链向上整合。而佛山照明以传统白炽灯、节能灯为主，并且

开始重点发展锂电池新能源产业。勤上光电则以 LED 照明为主。 

由可比公司估值可见，LED 照明公司相比传统照明业务获得了更高的估值溢价。阳光

照明是照明行业的龙头企业之一，在 LED 照明领域具有突出的生产、渠道和品牌优

势，应该获得 LED 企业的估值溢价。 

鉴于 2012 年，政府关于 LED 照明的补贴政策会落地，LED 商照会加快普及速度，

LED 照明仍会再次成为市场热点板块，因此阳光照明 2012 年具有很高的估值弹性。 

表格 8：估值比较 

    2.3 日

价格 

EPS PE 

    2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

A 股公司（元） 
佛山照明 9.69 0.27 0.35 0.53 29.68 27.91 18.28

勤上光电 26.14 0.64 0.64 0.95 45.85 40.77 27.38

港股公司（港元） 
雷士照明 3.29 0.16 0.23 0.28 20.20 14.63 11.79

真明丽 1.47 0.24 -0.07 0.05 6.074 - 27.22

阳光照明 
摊薄前 16.72 0.48 0.59 0.81 29.03 29.32 22.47

摊薄后   0.51 0.71  32.78 23.55

资料来源：Wind、Bloomberg、华泰联合证券研究所整理 

历史估值回顾： 

从阳光照明历史估值水平可见，2009 年以前公司估值水平基本维持 30 倍以下，2009
年之后公司估值水平上升到 30 倍以上。我们认为，估值水平提升的主要原因是公司

业务从传统节能灯扩展到 LED 照明领域，市场对节能灯业务参照家电板块估值，而

对 LED 照明参照电子行业估值，并且 LED 照明广阔的市场空间也会对行业有估值溢

价。 

考察 2009-至今，公司估值中枢在 30 倍 PE，因此可以给予公司 2012 年 30 倍 PE 估

值，以反映 LED 照明业务价值。 
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图 9： 公司历史估值水平，截止 2012.02.03 
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资料来源：Wind、华泰联合证券研究所整理 

预测市盈率=股价/当年市场一致预期 EPS 

投资建议： 

节能灯照明业务稳定增长提供安全边际，LED 带来估值弹性，公开增发（底价 15.72
元）短期为对股价提供支撑，公司合理估值中枢为 2012 年 30 倍 PE，维持“增持”

评级。 

近期重要事件 

增发支撑公司 2011Q4 和 2012Q1 业绩增长 

一方面，公司 2011 年 Q3 主营业务盈利能力已经开始回升，考虑到库存周期（公司

库存周转天数约为 80 天）的影响，预计回升势头可持续到 2011Q4 和 2012Q1。 

另一方面，预计公司将于 2012Q1 进行定增的发行工作,，亦会对 2012Q1 的业绩增

长提供支撑。 

LED 照明补贴政策落地带来估值弹性，有望实现超额收益 

政府对 LED 照明的补贴政策渐行渐近，业内有传言将于 2011 年内公布，我们从产业

链了解到补贴政策可能会在 2012 年 H1 公布实施。综合判断，补贴政策于 2012 年落

地并开始操作实施是大概率事件。 

LED 照明补贴政策很可能参照节能灯补贴方式操作，公司将会成为最大受益者之一。

公司 2011 年 LED 收入预计会超过 1 亿；此外，公开增发项目亦为把握 LED 照明做

好了积准备。 

风险因素 

中小企业再次进入导致盈利能力下行的风险 

历史上看，照明行业集中度的提升呈现震荡上升的趋势，但是盈利能力则随之呈现出

周期性波动。因此，公司未来会持续受益于行业集中度的不断提升，但同时也会面临

竞争加剧导致盈利水平下降的风险。 

http://www.microbell.com/
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我们简要分析照明行业上一轮景气周期 2008-2010H1： 

2008 年金融危机使得全球照明行业需求萎缩，2009 年照明行业是负增长。金融危机

导致照明行业盈利能力下降（需求下滑导致产品价格下降），中小照明企业被迫推出，

行业步入低谷。 

2009 年 Q2 开始，需求缓慢复苏，带动照明行业产能利用率和毛利率不断回升。因为

照明产能缩减，随着需求不断增长，照明行业资产周转率加快，ROE 亦不断上升。

2010Q2 达到峰值。 

盈利能力回升吸引中小企业再次进入行业，快速增长的需求又会带给中小企业订单，

同时 2010H1 原材料价格开始上涨，照明行业盈利水平于 2010Q3 开始向下。 

图 10： 公司毛利率呈周期变化，目前处于上升期 ROE 逐步回升 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

由上图可见，目前照明行业处于新一轮盈利周期的起点，未来盈利能力仍会不断回升。

但同时未来也面临竞争加剧导致盈利能力回落的风险。 

LED 业务对节能灯的替代风险 

LED 作为第三代照明，长期来看将会替代现有白炽灯和节能灯照明。但是中短期来看，

特别是未来 2-3 年，我们认为节能灯替代白炽灯仍会是主流，LED 仍处于渗透初期，

对公司节能灯业务影响微小。 

第一、 借鉴节能灯渗透的历史，我们判断 LED 渗透将是一个较长的过程，目前仍

处于成本推动下的导入期，从性价比角度判断未来 2-3 年难以在居民领域对节能灯形

成影响。 

第二，我们测算 2012 年，LED 照明在商照领域将会体现出性价比优势，随着政策补

贴政策的落地，LED 商照有望加快推广速度。而商照领域目前以 HID 和传统荧光灯

为主，因此 LED 照明会首先会开始对 HID 灯和传统荧光灯进行替代，这对公司主要

的节能灯业务影响微小。 
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图 11： 2012 年开始，LED 有望在商照领域开始渗透 

资料来源：公开资料、华泰联合证券研究所整理和预估 

第三、公司亦会获益于 LED 照明的推广。未来能够在 LED 照明领域立足的还会具有

渠道和制造能力的公司。OEM 领域，公司亦有望延续节能灯时代的客户关系；国内

自主品牌市场，公司亦将会顺利完成产品更换替代。 

原材料价格上涨的风险 

尽管目前判断 2012 年主要原材料价格向上概率很小，但是长远看，公司仍然面临大

宗原材料价格上涨导致盈利能力受到影响。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1599 2168 2572 3095 营业收入 2170 2499 3070 3930
现金 474 778 864 884 营业成本 1768 2053 2462 3166
应收账款 586 696 864 1117 营业税金及附加 9 11 13 17
其他应收款 40 43 54 68 营业费用 105 114 139 174
预付账款 27 29 36 45 管理费用 165 177 213 266
存货 459 613 743 965 财务费用 26 26 15 -3
其他流动资产 12 10 12 16 资产减值损失 15 15 16 16
非流动资产 1067 1055 1437 1642 公允价值变动收 3 3 4 3
长期投资 120 115 117 116 投资净收益 10 9 10 10
固定资产 649 631 772 900 营业利润 97 115 226 307
无形资产 170 237 304 371 营业外收入 121 140 130 144
其他非流动资 128 72 245 255 营业外支出 7 6 6 7
资产总计 2666 3223 4009 4737 利润总额 211 249 350 445
流动负债 1334 1483 1487 1784 所得税 30 37 53 67
短期借款 92 205 0 0 净利润 180 212 298 378
应付账款 571 672 802 1033 少数股东损益 -1 -7 -5 -3
其他流动负债 670 607 685 751 归属母公司净利 182 219 303 381
非流动负债 141 371 39 89 EBITDA 173 216 331 419
长期借款 102 332 0 50 EPS（元） 0.73 0.59 0.81 1.02
其他非流动负 39 40 39 39  
负债合计 1475 1855 1527 1873 主要财务比率  
少数股东权益 74 67 62 58 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 250 375 375 375 成长能力  
资本公积 353 228 1042 1042 营业收入 24.5% 15.1% 22.8% 28.0%
留存收益 519 701 1004 1386 营业利润 -22.3% 18.9% 96.4% 35.9%
归属母公司股 1117 1302 2421 2806 归属母公司净利 50.8% 20.8% 38.1% 25.9%
负债和股东权 2666 3223 4009 4737 获利能力  
   毛利率(%) 18.6% 17.8% 19.8% 19.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 8.4% 8.8% 9.9% 9.7%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 16.3% 16.9% 12.5% 13.6%
经营活动现金 113 151 263 286 ROIC(%) 10.0% 10.0% 11.9% 12.2%
净利润 180 212 298 378 偿债能力  
折旧摊销 50 75 90 114 资产负债率(%) 55.3% 57.5% 38.1% 39.5%
财务费用 26 26 15 -3 净负债比率(%) 30.83 39.19 13.98 13.65
投资损失 -10 -9 -10 -10 流动比率 1.20 1.46 1.73 1.74
营运资金变动 -147 -167 -145 -217 速动比率 0.85 1.05 1.23 1.19
其他经营现金 13 15 16 23 营运能力  
投资活动现金 -268 -56 -463 -310 总资产周转率 0.89 0.85 0.85 0.90
资本支出 308 0 400 250 应收账款周转率 4 4 4 4
长期投资 3 -5 2 -1 应付账款周转率 3.39 3.30 3.34 3.45
其他投资现金 43 -61 -61 -61 每股指标（元）  
筹资活动现金 39 209 342 45 每股收益 (最新 0.73 0.59 0.81 1.02
短期借款 92 113 -205 0 每股经营现金流 0.30 0.40 0.70 0.76
长期借款 -167 230 -332 50 每股净资产 (最 2.98 3.47 6.46 7.49
普通股增加 0 125 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 -125 813 0 P/E 34.49 28.55 20.68 16.43
其他筹资现金 113 -133 9 -5 P/B 5.61 4.81 2.59 2.23
现金净增加额 -130 304 86 20 EV/EBITDA 36 29 19 15
数据来源：华泰联合证券研究所 
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