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Tabl e_Title 

阳光照明（600261.SH） 

16 年净利润增长显著，持续稳健经营的照明龙头企业 

Table_Summary  

核心观点： 

 16 年营收微幅增长，净利润增长显著 

2016 年公司实现营业收入 43.93 亿元，同比增长 3.18%；实现归属于上

市公司股东净利润 4.52 亿元，同比增长 21.67%。其中，LED 光源及其灯具

产品收入 36.74 亿元，同比增长 17.97%；节能灯光源及其灯具产品收入 6.58

亿元，同比下降 39.80%。2016 年公司 LED 业务收入占比已经达到 83.6%，

向 LED 新型显示照明企业的转型基本完成。 

 17 年营收指引增长明显，净利润受汇兑损益变动影响指引相对保守 

根据公司年报披露的 2017 年经营计划，2017 年营业收入预计为 54.15

亿元，同比增长 23.26%；营业成本 41.50 亿元，毛利率为 23.4%；归属于

上市公司股东净利润为 4.63 亿元，同比增长 2.43%。16 年公司净利润目标

已经超额完成，其中汇兑损益影响较大。而 2017 年汇兑损益影响相对不确

定，公司给予的净利润指引目标相对较低。根据 2017 年一季报预告的说明，

公司 2017 年一季度归属于上市公司股东净利润同比增长约 15%。我们预计

公司完成全年净利润目标压力较小，超额完成的概率较大。 

 盈利预测与估值 

公司是持续稳健经营的照明龙头企业，17 年公司也将采取提升自动化

程度、加强成本管控力度以及拓展更多下游渠道等方式来促进公司业绩的

成长。我们预计公司 17~19 年 EPS 分别为 0.35/0.43/0.52 元/股。我们看好

公司的长期发展，给予公司“买入”评级，继续推荐。 

 风险提示 

LED 行业景气度不及预期的风险；LED 产品价格大幅下滑的风险；原

材料价格大幅上涨的风险；重大行业政策变动的风险；汇率大幅波动以及

汇兑损益的风险。 
 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4,257.92 4,393.12 5,427.97 6,772.63 8,371.87 

增长率(%) 30.97% 3.18% 23.56% 24.77% 23.61% 

EBITDA(百万元) 508.46 570.11 661.78 794.57 992.60 

净利润(百万元) 371.65 452.20 514.41 619.09 750.94 

增长率(%) 29.00% 21.67% 13.76% 20.35% 21.30% 

EPS（元/股） 0.256 0.311 0.354 0.426 0.517 

市盈率（P/E） 34.34 23.18 19.36 16.09 13.27 

市净率（P/B） 4.35 3.31 2.92 2.66 2.38 

EV/EBITDA 22.06 14.57 11.20 8.87 6.58 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3614 4115 4988 5823 6897  经营活动现金流 570 1032 561 745 927 

货币资金 1577 2263 2616 2975 3497  净利润 359 463 528 635 770 

应收及预付 1353 1220 1542 1832 2149  折旧摊销 95 96 89 95 102 

存货 662 599 798 982 1214  营运资金变动 -51 414 -111 27 59 

其他流动资产 22 33 31 34 37  其它 167 60 56 -12 -5 

非流动资产 1435 1526 1538 1548 1542  投资活动现金流 -228 -196 -161 -125 -114 

长期股权投资 1 6 6 6 6  资本支出 -251 -225 -167 -131 -121 

固定资产 1030 1093 1084 1045 1048  投资变动 4 13 6 7 7 

在建工程 51 76 86 126 106  其他 19 16 0 0 0 

无形资产 167 169 175 182 189  筹资活动现金流 -263 -146 -46 -261 -291 

其他长期资产 187 182 186 189 193  银行借款 31 86 -86 0 0 

资产总计 5049 5641 6525 7371 8439  债券融资 -142 -31 42 0 -1 

流动负债 1902 2211 2913 3462 4123  股权融资 0 0 0 0 0 

短期借款 31 86 0 0 0  其他 -152 -200 -2 -261 -290 

应付及预收 1870 2125 2845 3397 4061  现金净增加额 79 690 353 359 522 

其他流动负债 0 0 68 65 62  期初现金余额 1475 1577 2263 2616 2975 

非流动负债 91 103 75 78 80  期末现金余额 1554 2267 2616 2975 3497 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 91 103 75 78 80        

负债合计 1993 2314 2988 3540 4203        

股本 1452 1452 1452 1452 1452  
主要财务比率    资本公积 265 263 263 263 263  

留存收益 

 

1214 1449 1702 2031 2462  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

2932 3164 3417 3746 4177  成长能力(%)      

少数股东权益 123 144 158 173 193  营业收入增长 31.0 3.2 23.6 24.8 23.6 

负债和股东权益 5049 5641 6525 7371 8439  营业利润增长 1.0 54.5 16.8 23.3 23.5 

       归属母公司净利润增长 29.0 21.7 13.8 20.4 21.3 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 25.2 27.5 25.5 25.4 25.5 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 8.4 10.5 9.7 9.4 9.2 

营业收入 4258 4393 5428 6773 8372  ROE 12.7 14.3 15.1 16.5 18.0 

营业成本 3184 3183 4046 5050 6241  ROIC 24.6 39.5 53.1 66.0 91.6 

营业税金及附加 28 40 43 51 59  偿债能力      

销售费用 126 144 168 207 253  资产负债率(%) 39.5 41.2 45.5 47.5 49.0 

管理费用 506 550 597 765 929  净负债比率 -0.5 -0.7 -0.7 -0.7 -0.8 

财务费用 -100 -100 -71 -40 -16  流动比率 1.90 1.86 1.71 1.68 1.67 

资产减值损失 200 93 82 45 48  速动比率 1.54 1.59 1.43 1.39 1.37 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 1 5 6 7 7  总资产周转率 0.90 0.82 0.89 0.97 1.06 

营业利润 315 487 568 701 866  应收账款周转率 4.11 3.56 3.65 3.84 4.06 

营业外收入 131 64 60 55 50  存货周转率 4.71 5.05 5.07 5.14 5.14 

营业外支出 18 4 4 5 4  每股指标（元）      

利润总额 428 546 624 751 911  每股收益 0.26 0.31 0.35 0.43 0.52 

所得税 69 83 97 116 141  每股经营现金流 0.39 0.71 0.39 0.51 0.64 

净利润 359 463 528 635 770  每股净资产 2.02 2.18 2.35 2.58 2.88 

少数股东损益 -13 11 13 16 19  估值比率      

归属母公司净利润 372 452 514 619 751  P/E 34.3 23.2 19.4 16.1 13.3 

EBITDA 508 570 662 795 993  P/B 4.4 3.3 2.9 2.7 2.4 

EPS（元） 0.26 0.31 0.35 0.43 0.52  EV/EBITDA 22.1 14.6 11.2 8.9 6.6 
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