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事件： 
2009 年国家高效照明产品推广项目入围结果公布，其中上市公司佛山照明、浙江阳光和雪莱特均入围部分项目，也分

别发布临时公告。但具体中标数量和金额还未明确。 

评论： 
就 3 家上市公司来看，本次招标结果中，佛山照明入围项目和和品种最多；而浙江阳光排名相对靠前。我们认为，各

公司获得与 08 年相当的市场份额的可能性较大。 

该招标结果的公布，表明国家正在加快推动节能减排、节能灯替换白炽灯规划。尽管 08 年 5000 万只（实际完成 6200
万只），09 年 1 亿只的节能灯推广计划已经提前完成国家“十一五”规划，且 2010 年新的计划尚未出台，但我们认为

在国家不断推进节能减排，推动新能源的大背景下，这一规划有望得到持续推广。 

建议： 
从基本面看，节能灯行业经历了 07 年开始的出口壁垒、内销价格战以及 08 年的成本上升等一系列冲击后，在宏观经

济调整中市场整合逐渐加速，行业格局日渐清晰。其中的龙头企业如佛山照明毛利率逐渐回升，持续扩产以满足供不

应求的市场，显示行业环境逐渐好转，企业盈利能力不断加强。因此我们判断，市场存在上调行业盈利预期的可能性。 

同时从市场表现看，节能灯板块年初以来仅跑赢深证 A 指约 25%，相对表现突出的其它节能减排概念股票如中炬高新、

泰豪科技和长城开发仍有一定差距，并且从估值上看还有一定想象空间。 

因此我们建议投资者，长期关注“绿色照明”概念——节能灯板块。其中我们覆盖的“中国灯王”佛山照明最具投资

价值，尽管目前我们的盈利预测处于市场高端，但相信存在市场向上调整的可能，且公司经营稳健，上市以来分红比

例均维持在 60%以上。 

另外，浙江阳光和雪莱特尚未覆盖，我们采用 WIND 市场平均预测，仅从估值角度看，浙江阳光相对较低，建议投资

者密切关注；而雪莱特相对较高，建议投资者谨慎对待。 

附：“绿色照明”概念 
“绿色照明工程”，是国家发展改革委和财政部今年正式启动的高效照明产品推广工程，旨在大幅度降低照明领域的耗

电量，促进照明电器行业技术快速发展。按照该工程计划，在“十一五”期间，国家通过财政补贴的方式推广高效照

明产品 1.5 亿只，实现照明产品节能 25%。长期来看，10 年内普通白炽灯将被全部替代。 

从使用效果看，节能灯比目前普遍使用的普通白炽灯节电 60—80%，使用寿命长 6—8 倍。而中国照明用电约占全部

发电量的 10%左右，因此仅“绿色照明”将为全国节省电量达到 6~8%。 
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图 1：2008 年国家高效照明产品推广项目中标情况 
 

 

 

资料来源：公司公告，生意社，南都周刊，中金公司研究部 

图 2：2009 年国家高效照明产品推广项目招标结果 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国电子进出口总公司，中金公司研究部 

图 3：白炽灯替代计划 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：LED 商务网，中金公司研究部 

公司 中标数量（万支） 中标份额（%)
佛山照明 740                          14.8%

阳光 700                          14.0%
特 320                          6.4%

其他 3,240                       64.8%
年推广计划合计 5,000                       100.0%

浙江

雪莱

08

序号 普通照明用自镇流荧光灯(5-8W) 规格 普通照明用自镇流荧光灯(9-14W) 规格 普通照明用自镇流荧光灯(18-24W) 规格

1 浙江阳光集团股份有限公司 5W/7W 浙江阳光集团股份有限公司 9W/11W/14W 浙江阳光集团股份有限公司 18W/20W
2 飞利浦（中国）投资有限公司 8W 烟台红壹佰照明有限公司 9W/11W/13W 烟台红壹佰照明有限公司 18W/20W/24W
3 佛山电器照明股份有限公司 5W/7W 广东雪莱特光电科技股份有限公司 9W/14W 厦门市东林电子有限公司 20W
4 龙岩市易佰特节能照明有限公司 5W/7W 飞利浦（中国）投资有限公司 11W/14W 飞利浦（中国）投资有限公司 18W
5 厦门市东林电子有限公司 8W 厦门通士达有限公司 9W/11W/13W 厦门通士达有限公司 20W
6 广东雪莱特光电科技股份有限公司 5W/8W 龙岩市易佰特节能照明有限公司 9W/11W/13W 广东雪莱特光电科技股份有限公司 24W
7 镇江强凌电子有限公司 5W/8W 佛山电器照明股份有限公司 9W/11W/14W 浙江晨辉照明有限公司 20W
8 厦门通士达有限公司 8W 浙江晨辉照明有限公司 9W/11W 浙江长兴昌盛新光源有限公司 18W
9 中山市欧普照明股份有限公司 5W/8W 镇江强凌电子有限公司 11W/14W 杭州宇中高虹照明电器有限公司 20W
10 浙江长兴昌盛新光源有限公司 7W 广东东松三雄电器有限公司 9W/11W/13W 中山市欧普照明股份有限公司 20W/23W
11 浙江晨辉照明有限公司 5W/7W 中山市欧普照明股份有限公司 11W/13W 杭州齐翔光电科技有限公司 18W/20W
12 杭州宇中高虹照明电器有限公司 5W/7W 江西贵雅照明有限公司 11W/14W 欧司朗（中国）照明有限公司 20W
13 江西贵雅照明有限公司 5W/8W 中山市华艺灯饰照明股份有限公司 9W/11W/13W 横店得邦电子有限公司 20W
14 横店得邦电子有限公司 5W/8W 浙江长兴昌盛新光源有限公司 13W 江西贵雅照明有限公司 18W/20W/24W
15 福建立达信集团有限公司 8W 厦门市东林电子有限公司 11W 中山市华艺灯饰照明股份有限公司 18W/20W/24W
16 杭州宇中高虹照明电器有限公司 9W/11W/13W 龙岩市易佰特节能照明有限公司 18W/20W/23W
17 杭州齐翔光电科技有限公司 9W/14W
18 横店得邦电子有限公司 11W/14W
19 福建立达信集团有限公司 13W

序号 三基色双端荧光灯（工频：T8） 规格 三基色双端荧光灯（高频：T5、T8） 规格

1 浙江阳光集团股份有限公司 18W/36W 浙江阳光集团股份有限公司 14W/28W
2 松下电工（中国）有限公司 18W/36W 厦门通士达有限公司 14W/28W
3 中山市欧普照明股份有限公司 18W/36W 中山市欧普照明股份有限公司 14W/28W
4 飞利浦（中国）投资有限公司 18W/36W 飞利浦（中国）投资有限公司 14W/28W
5 欧司朗（中国）照明有限公司 18W/36W 松下电工（中国）有限公司 16W/32W
6 佛山电器照明股份有限公司 18W/36W 东莞市百分百科技有限公司 14W/28W
7 浙江晨辉照明有限公司 18W/36W 欧司朗（中国）照明有限公司 14W/28W

序号 高压钠灯(150W) 高压钠灯(250W) 高压钠灯(400W)
1 飞利浦（中国）投资有限公司 飞利浦（中国）投资有限公司 飞利浦（中国）投资有限公司

2 上海亚明灯泡厂有限公司 欧司朗（中国）照明有限公司 上海亚明灯泡厂有限公司

3 佛山电器照明股份有限公司 佛山电器照明股份有限公司 佛山电器照明股份有限公司

4 欧司朗（中国）照明有限公司 上海亚明灯泡厂有限公司 欧司朗（中国）照明有限公司

国家(地区) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
中国

英国
停售150瓦以

上

停售60瓦以

上
全面禁售

欧盟
9月起禁售

100瓦以上
全面禁用

澳大利亚 禁产 禁用

台湾 开始禁产
全面禁产禁

用

加拿大 禁用

美国 开始禁售 全面禁售

日本 禁产禁用

韩国 全面禁止

各地区已公布白炽灯替代规划

10年内禁用(售)



“绿色照明”也是节能减排重要组成部分 

图 4：年初至今节能灯板块同节能减排概念股票相对表现 
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资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图 5：可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，Wind，中金公司研究部 

 

股价 总市值 中金评级

2009-4-23 （百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E
股可比公司

佛山照明A（不含净现金） CNY 9.13 CNY 7,423 审慎推荐 15.1x       28.5x       28.0x      21.5x      
浙江阳光 CNY 13.34 CNY 3,332 无评级 29.5x       32.5x       23.8x       20.4x       
雪莱特 CNY 7.75 CNY 1,428 无评级 28.3x       105.2x      61.7x       44.9x       

中炬高新 CNY 11.74 CNY 6,451 无评级 114.9x      87.8x       56.4x       35.6x       
金风科技 CNY 42.70 CNY 42,700 推荐 67.8x       46.7x       32.8x       25.9x       
泰豪科技 CNY 10.72 CNY 3,157 推荐 37.5x       34.5x       21.5x       16.7x       
长城开发 CNY 8.30 CNY 7,300 中性 10.3x     26.2x     25.6x     24.0x       
平均值 43.3x       51.6x       35.7x      27.0x      
中值 29.5x       34.5x       28.0x      24.0x      
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