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基础数据 

上证综指 3155 

总股本（万股） 145210 

已上市流通股（万股） 145210 

总市值（亿元） 100 

流通市值（亿元） 100 

每股净资产（MRQ） 2.3 

ROE（TTM） 14.3 

资产负债率 39.0% 

主要股东 世纪阳光控股集团有

限公司 主要股东持股比例 32.14% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -8 -13 -4 

相对表现 -7 -16 -13  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《阳光照明（600261）—LED 照
明龙头稳健成长，关注行业整合进
程》2017-04-11 

2、《阳光照明（600261）—盈利能
力持续改善推动业绩高增长》
2016-10-30 

3、《阳光照明（600261）—强化海
外渠道与激励，海外 LED 龙头高成
长》2016-08-23 
 
 

事件： 

公司发布 2017 年 Q1 季报，公司实现收入 11.42 亿元，同比增长 11.62%；实现

归母净利润 1.16 亿元，同比增长 15.68%；归母扣非净利润 1.12 亿元，同比增

长 30.09%；对应 EPS0.08 元。 

评论： 

1、收入增速连续 3 季度回升，管理效率显著改善 

Q1 收入同比增长 11.62%，实现连续 3 个季度收入增速回升，环比也提升了 1%，

与我们前期判断基本相符。毛利率 26.2%，环比下降 2.9 个百分点，与去年同期

基本持平。管理能力明显提升，管理费用率 8.8%，同比下降 2.9 个百分点。公

司持续增加销售方面投入，销售费用率提升 0.6 个百分点。净利润同比增长

15.7%，净利润率提升 0.4 个百分点，达到 10.2%。去年同期营业外收入、资产

减值冲回、汇兑收益等较多，剔除相关影响，扣非净利润同比增长 30%，经营质

量也有明显提升。 

2、预计全年收入增速稳步提升，盈利同步成长 

公司产品周期较为明显，已经 3 个季度收入增速逐季提升，全年收入或实现

20-25%左右成长。公司持续推动自动化率提升，经营效率改善。管理方面效率

也有一定改善，子公司层面实现员工持股，员工积极性进一步提升。尽管包装材

料、五金件等成本上升对经营有一定压力，我们预计超出公司 4.67 亿元指引是

大概率事件，全年利润保持 15-20%增长。 

3、LED 整合持续，长期看好龙头企业市场份额提升 

LED 产业链经过长期发展，将进入加快整合阶段。一方面行业集中度将显著提升，

以公司为代表的优势企业市场份额将持续上行。另一方面，优势企业将加快对产

业链整合，加快对品牌、销售渠道、细分应用等市场开拓，其中品牌与渠道以海

外为主，既包括区域性品牌与渠道，甚至也包括欧司朗、飞利浦等全球性的品牌；

细分应用多以国内市场为主，例如工程照明等市场。在整合过程中，公司将充分

受益行业发展，持续推动业绩成长。 

估值与投资建议 

我们调整 17-19 年净利润预测 5.20/6.48/7.73 亿元，对应 0.36/0.45/0.53 元，

目前股价对应 17 年 19 倍，估值相对较低，维持“强烈推荐-A”评级。  

风险提示 

价格大幅下降，业务拓展低于预期。 

 
鄢凡 
0755-83074419 

yanfan@cmschina.com.cn 

S1090511060002 

马鹏清 
0755-82958360 

mapq@cmschina.com.cn 

S1090515080001  
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表 1：公司财务数据情况 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 4258 4393 5313 6320 7317 

同比增长 31% 3% 21% 19% 16% 

营业利润(百万元) 315 487 544 685 819 

同比增长 1% 55% 12% 26% 20% 

净利润(百万元) 372  452  520  648  773  

同比增长 29% 22% 15% 25% 19% 

每股收益(元) 0.26  0.31  0.36  0.45  0.53  

P/E(倍) 26.9  22.1  19.3  15.4  12.9  

P/B(倍) 3.4  3.2  3.8  3.2  2.7  

资料来源：招商证券，Wind 

 

 
 

图 1：阳光照明历史 PE Band  图 2：阳光照明历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3614  4115  3854  4682  5589  

现金 1577  2263  1637  2044  2538  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 11  12  15  18  20  

应收款项 1291  1175  1397  1662  1924  

其它应收款 21  23  28  33  38  

存货 662  599  725  863  996  

其他 52  43  53  63  73  

非流动资产 1435  1526  1565  1602  1638  

长期股权投资 1  6  6  6  6  

固定资产 1030  1093  1151  1205  1255  

无形资产 136  148  134  120  108  

其他 269  279  275  272  269  

资产总计 5049  5641  5420  6284  7227  

流动负债 1902  2211  2480  2844  3198  

短期借款 31  86  0  0  0  

应付账款 951  1012  1242  1478  1708  

预收账款 42  53  64  77  89  

其他 877  1060  1173  1289  1401  

长期负债 104  125  125  125  125  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 104  125  125  125  125  

负债合计 2006  2336  2605  2969  3323  

股本 1452  1452  1452  1452  1452  

资本公积金 265  263  263  263  263  

留存收益 1203  1445  948  1440  2019  

少数股东权益 123  144  151  160  170  

归属于母公司所有者权益 2921  3160  2663  3156  3734  

负债及权益合计 5049  5641  5419  6284  7227   

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 570  1032  553  627  736  

净利润 372  452  520  648  773  

折旧摊销 95  96  99  101  102  

财务费用 (17) (19) (13) (15) (18) 

投资收益 (1) (5) (50) (60) (72) 

营运资金变动 160  505  (16) (63) (66) 

其它 (39) 3  13  16  17  

投资活动现金流 (228) (196) (139) (139) (139) 

资本支出 (302) (231) (139) (139) (139) 

其他投资 74  35  0  0  0  

筹资活动现金流 (287) (168) (1039) (81) (104) 

借款变动 253  725  (86) 0  0  

普通股增加 484  0  0  0  0  

资本公积增加 (469) (2) 0  0  0  

股利分配 (678) (1016) (1016) (156) (194) 

其他 123  125  63  75  90  

现金净增加额 55  668  (625) 407  494    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4258  4393  5313  6320  7317  

营业成本 3184  3183  3906  4648  5370  

营业税金及附加 28  40  49  58  67  

营业费用 126  144  170  202  234  

管理费用 506  550  632  727  841  

财务费用 (100) (100) (13) (15) (18) 

资产减值损失 200  93  74  74  74  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 1  5  50  60  72  

营业利润 315  487  544  685  819  

营业外收入 131  64  73  85  97  

营业外支出 18  4  4  4  4  

利润总额 428  546  613  765  912  

所得税 69  83  86  108  129  

净利润 359  463  527  657  783  

少数股东损益 (13) 11  7  9  10  

归属于母公司净利润 372  452  520  648  773  

EPS（元） 0.26  0.31  0.36  0.45  0.53   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 31% 3% 21% 19% 16% 

营业利润 1% 55% 12% 26% 20% 

净利润 29% 22% 15% 25% 19% 

获利能力      

毛利率 25.2% 27.5% 26.5% 26.5% 26.6% 

净利率 8.7% 10.3% 9.8% 10.3% 10.6% 

ROE 12.7% 14.3% 19.6% 20.6% 20.7% 

ROIC 5.8% 9.7% 16.0% 17.1% 17.4% 

偿债能力      

资产负债率 39.7% 41.4% 48.1% 47.2% 46.0% 

净负债比率 0.6% 1.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.9  1.9  1.6  1.6  1.7  

速动比率 1.6  1.6  1.3  1.3  1.4  

营运能力      

资产周转率 0.8  0.8  1.0  1.0  1.0  

存货周转率 4.7  5.1  5.9  5.9  5.8  

应收帐款周转率 4.1  3.6  4.1  4.1  4.1  

应付帐款周转率 3.6  3.2  3.5  3.4  3.4  

每股资料（元）      

每股收益 0.26  0.31  0.36  0.45  0.53  

每股经营现金 0.39  0.71  0.38  0.43  0.51  

每股净资产 2.01  2.17  1.83  2.17  2.57  

每股股利 0.70  0.70  0.11  0.13  0.16  

估值比率      

PE 26.9  22.1  19.3  15.4  12.9  

PB 3.4  3.2  3.8  3.2  2.7  

EV/EBITDA 42.8  26.9  19.8  16.2  13.8   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
鄢凡，北京大学信息管理、经济学双学士，光华管理学院硕士，9 年证券从业经验， 08-11 年在中信证券，1 年
加盟招商证券，现任电子行业首席分析师。11/12/14/15/16 年《新财富》电子行业最佳分析师第二、五、二、二、
四名，11/12/14/15/16 年《水晶球》电子行业第二、五、一、二、二名，10/14/15 年《金牛奖》TMT/电子行业
第一、二、五、三名。 

马鹏清，上海交通大学工学本硕，金融学学士，2015 年加入招商证券，任电子行业分析师，之前就任国金证券
交通运输、电子行业分析师。 

李学来，中科院上海微系统与信息技术研究所微电子学博士，两年半导体行业工作经验，近 2 年券商电子行业研
究经验，2016 年 3 月加入招商证券电子行业研究团队，任电子行业分析师。 

兰飞，复旦大学微电子与固体电子学硕士，曾任美国国家仪器应用工程师、区域销售经理，近 6 年集成电路、电
子制造产业经验，2016 年 6 月加入招商电子团队，任电子行业分析师。 

涂围，北京大学金融学硕士，浙江大学光电信息工程学学士，2016 年 7 月加入招商电子团队，任电子行业分析

师。 
 
投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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