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[Table_MainInfo] 

盈利增长稳定，业务结构不断完善 

――阳光照明（600261）调研报告 

分析师： 徐勇 SAC NO： S1150516060001 2017 年 05 月 22 日 
 

[Table_Summary] 

投资要点： 

 公司毛利率水平逐年提升，业务结构不断完善 

公司 OEM 代工业务占营收比重逐年下降，高毛利的 ODM 业务占比逐渐提升，

从家居照明为主向家居照明、工程照明和景观照明等业务共同发展，使得公司

毛利率能够逐年提升，从不足 20%提高到 2016 年的 27.54%。 

 增强激励机制，公司管理水平得到提升 

将子公司划分为不同的单元分别负责各自重点区域的市场，各区域重要客户都

受到重视，利于市场的开拓，同时对子公司管理团队进行股权激励，增强团队

销售能力。 

 受益全球 LED 照明市场稳定发展，业绩持续增长 

全球 LED 照明市场存量渗透率仅 12%左右，增量市场渗透率刚超过 30%，增

长稳定，国内外照明市场年均增长接近 20%。公司作为全球重要的照明企业，

将继续受益于全球照明市场需求的增长，公司营收将持续增长。 

 盈利预测 

公司照明产品营收增长主要受益于全球 LED照明市场的增长和公司有节奏的扩

产，最近两年公司在有效的提升管理水平，制定了合理的激励机制，扩大高毛

利业务占比，我们预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.33/0.36/0.40 元，对应 PE

分别为 20.20/18.21/16.48 倍，首次覆盖给予公司“增持”投资评级。 

 风险提示 

市场需求不及预期、公司毛利率下降以及汇率波动风险。 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 4257.92 4393.12 4832.43 5315.68 5847.25 

(+/-)% 30.97 3.18 10.00 10.00 10.00 

经营利润（EBIT） 314.82 486.53 494.19 555.62 620.94 

(+/-)% 0.96 54.54 1.57 12.43 11.76 

归母净利润 371.65 452.20 475.88 528.00 583.41 

(+/-)% 29.00 21.67 5.24 10.95 10.49 

每股收益（元） 0.256 0.311 0.328 0.364 0.402 
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1258.05 1844.61 1923.09 2693.57 2878.89 营业收入 4257.92 4393.12 4832.44 5315.68 5847.25 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 营业成本 3184.40 3183.43 3527.68 3880.45 4268.49 

应收票据及账款 1301.36 1186.83 1321.95 1437.71 1597.92 营业税金及附加 28.10 40.45 44.50 48.95 53.84 

预付款项 30.40 10.69 41.98 15.95 47.77 销售费用 126.12 144.50 158.95 174.84 192.32 

其他应收款 21.07 22.90 25.46 27.73 30.78 管理费用 505.65 550.22 605.24 665.76 732.34 

存货 661.54 598.69 650.00 600.00 700.00 财务费用 -100.32 -100.18 -91.13 -102.96 -113.72 

其他流动资产 18.02 28.35 28.35 28.35 28.35 资产减值损失 199.88 93.02 93.02 93.02 93.02 

长期股权投资 98 570.49 570.49 570.49 570.49 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1029.62 1092.77 779.41 466.05 218.08 其他非经营性损益 113.12 59.51 66.81 66.81 66.81 

在建工程 50.79 76.30 276.30 476.30 600.00 营业利润 314.82 486.53 494.19 555.62 620.94 

无形资产 136.08 148.36 130.54 112.71 94.89 营业外收支净额 113.12 59.51 66.81 66.81 66.81 

长期待摊费用 30.54 20.63 10.32 0.00 0.00 税前利润 427.94 546.04 561.00 622.43 687.75 

资产总计 4669.50 5153.29 5308.19 5976.82 6312.76 减：所得税 69.37 83.10 84.15 93.37 103.16 

短期借款 31.49 85.83 0.00 0.00 0.00 净利润 358.57 462.94 476.85 529.07 584.59 

应付票据及账款 1389.08 1508.73 1455.14 1805.12 1781.17 归母净利润 371.65 452.20 475.88 528.00 583.41 

预收款项 41.88 52.55 61.72 63.97 74.28 少数股东损益 -13.08 10.74 0.96 1.07 1.18 

其他应付款 116.17 144.35 144.35 144.35 144.35 基本每股收益 0.256 0.311 0.328 0.364 0.402 

其他流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 稀释每股收益 0.256 0.311 0.328 0.364 0.402 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

预计负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 营收增长率 30.97% 3.18% 10.00% 10.00% 10.00% 

负债合计 1613.47 1826.30 1696.04 2048.28 2034.64 EBIT 增长率 0.96% 54.54% 0.54% 9.52% 9.56% 

股东权益合计 3043.29 3304.57 3589.72 3906.11 4255.70 净利润增长率 22.06% 29.11% 5.24% 10.95% 10.49% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 销售毛利率 25.21% 27.54% 27.00% 27.00% 27.00% 

归母净利润 371.65 452.20 475.88 528.00 583.41 销售净利率 8.42% 10.54% 9.87% 9.95% 10.00% 

折旧与摊销 94.80 95.58 250.84 250.84 251.42 ROE 12.72% 14.31% 13.82% 14.04% 14.20% 

经营净现金流 489.72 959.91 459.11 1074.44 500.85 ROIC 15.91% 22.04% 25.85% 26.45% 40.58% 

投资净现金流 -227.80 -196.01 -143.21 -143.21 -143.21 PE 25.87 21.26 20.20 18.21 16.48 

融资净现金流 -287.07 -168.26 -237.41 -160.75 -172.31 P/S 2.28 2.21 2.01 1.83 1.66 

现金净变动 -1.16 618.01 78.48 770.48 185.32 P/B 3.29 3.04 2.79 2.56 2.34 

期初现金余额 1464.30 1543.40 1844.61 1923.09 2693.57 股息收益率 1.50% 2.30% 2.00% 2.20% 2.40% 

期末现金余额 1543.40 2233.64 1923.09 2693.57 2878.89 EV/EBITDA 16.82 12.95 10.09 8.55 7.81 
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1.公司主营业务与盈利状况 

1.1 主营业务及产品 

阳光照明成立于 1994 年，2000 年在上交所上市。注册地址与办公地址均位于浙

江省绍兴市上虞区。公司是中国最大的节能灯生产和出口基地之一，是国家级高

新技术企业，主要生产 LED 灯、节能荧光灯，产品应用于家庭照明、商业照明和

工程照明等领域。公司目前有四大生产基地，分别位于绍兴、安徽金寨、江西鹰

潭和福建厦门。公司的产品已获得了美国 UL、FCC、ENERGYSTAR、欧洲

EMC、CE、GS、TUV、VDE、加拿大 CSA、巴西PROCEL、北欧五国等近 40

项国际标准认证，产品在全球主要国家都有销售。下图中为公司部分产品： 

图 1：智慧台灯 图 2：中继球灯 图 3：户外照明灯 1 

   

资料来源：阳光照明官网，渤海证券研究所   

 

图 4：筒灯 图 5：吸顶灯 图 6：工矿灯 

   

资料来源：阳光照明官网，渤海证券研究所   
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图 7：LED 路灯 图 8：格栅灯 图 9：户外照明灯 2 

 

 
 

资料来源：阳光照明官网，渤海证券研究所   

1.2 营收结构及趋势 

阳光照明营业收入构成中 LED 照明产品占比逐年提升，2012 年，LED 照明产品

收入 3.64 亿元，占公司总营收比例为 14.38%；2016 年，LED 产品营收 36.74

亿元，已经占到公司总营收的 83.62%。而且公司 LED 产品中，工程照明、景观

照明和户外照明类产品占比逐年增加，传统的家居照明占比有所降低。随着公司

在工程照明业务方面的推进，此类产品营收占比将快速增加。 

图 10：2012年营收以节能灯为主  图 11：2016年营收以 LED 灯为主 

 

 

 
资料来源：阳光照明年报，渤海证券研究所  资料来源：阳光照明年报，渤海证券研究所 

1.3 盈利能力 

2011 年以来，公司总营收每两年一个台阶的上升，年均复合增速 13%。2016 年

公司总营收达到 43.93 亿元，是国内 LED 照明行业规模最大的公司之一。 

在营业收入快速增加的同时，公司的盈利能力也非常强劲，净利润与营收保持了

同步增长，2016 年公司净利润 4.63 亿元，同比上涨 29%。公司毛利率逐年提升，

从 2010 年的 19%提升到 2016 年的 28%。 
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图 12：营收每两年上一个台阶（单位：亿元）  图 13：净利润快速增加（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：阳光照明年报，渤海证券研究所  资料来源：阳光照明年报，渤海证券研究所 

 

图 14：销售毛利率稳步提升 

 
资料来源：阳光照明年报，渤海证券研究所 
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2.公司将继续受益行业发展 

2.1LED 市场规模持续增长 

2016 年全球照明市场规模达到 346 亿美元，比 2015 年增长 16%，LED 产品在

照明市场的渗透率达到 31%。中国包括 LED 照明在内的应用市场 2016 年产值达

到 3697 亿元，同比增长 16%。当前阶段至未来 5 年左右的时间内，全球 LED 行

业规模将保持 20%左右的中低速增长，LED 照明市场渗透率将由 30%附近增长

到 70%，全球 LED 照明市场规模每年将超过 700 亿美元。 

图 15：全球照明市场增速依然可观(单位:亿美元)  图 16：中国 LED应用产值连年增长(单位:亿元) 

 

 

 

资料来源：wind，渤海证券研究所  资料来源：wind，渤海证券研究所 

2.2 中国厂商份额扩大 

当前 LED 芯片、封装和应用产值中，85%以上为通用型技术，目前各厂商技术差

异较小（15%以内），仅有 10%左右的市场是高端技术和特殊应用，被 cree、丰

田合成、欧司朗等传统巨头占据。在技术越来越透明的趋势下，中国大陆厂商作

为追赶者经过 2010 年至今的几年扩产，在规模上已经占据了全球一半的 LED 产

值份额，全球照明产品市场，以阳光照明、欧普照明为代表的国内厂商份额超过

60%。 

2011 年-2016 年，行业内产能增加主要来自中国大陆厂商（包括芯片、封装和应

用环节），这几年，欧美日韩和台湾地区的芯片厂商扩产有限， 每年 MOCVD 采

购量之和赶不上大陆厂商采购的 MOCVD 数量，且 2017-2018 年大陆芯片厂商继

续扩产。国内封装和下游应用厂商扩产的速度不逊于芯片厂。经过这一轮的扩产，

2018 年国内厂商在全球的市场份额将稳定在 70%以上。 
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图 17：全球封装市场份额向大陆集中 

 
资料来源：LEDinside，渤海证券研究所 

 

图 18：全球 LED应用市场构成（%） 

 

资料来源：wind,渤海证券研究所 

2.3 产能向大厂商集中 

国内龙头厂商扩产，市场份额增加，其背景是国外厂商老旧产能的淘汰同时未能

补充新产能、部分厂商出售 LED 业务退出 LED 领域，国内不断有实力不济的企

业亏损倒闭。这一背景下，盈利能力强的国内龙头企业有动力扩产弥补行业产能

的缺口，而且也逐渐具有了一定的议价能力，带来毛利率的逐渐提升。 
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3.盈利预测、估值与风险 

3.1 盈利预测与估值 

假设条件： 

（1）公司 LED 照明产品产能与营收增速保持年均 10%； 

（2）产品综合毛利率维持在 27%附近； 

（3）LED 产品营收占到主营业务收入的 90%，节能灯具占 10%； 

（4）期间费用控制得当； 

图 19：公司两类产品毛利率趋势 

 

资料来源：wind,渤海证券研究所 

公司 2016 年产能利用率 85%-90%，LED 产品占公司主营业务收入的 85%，节

能灯具营收占 15%，结合当前全球照明市场每年接近 20%的增速，未来两年保守

估计公司主营业务收入可以保持年均 10%的增长，LED 营收将占到 90%以上。

公司财务状况良好，截至 2016 年底，资产负债率 41%，总负债 23.36 亿元与货

币资金 22.63 亿元规模相当。这样的财务状况利于公司根据市场情况开展新的业

务，而不用过分担心未来利率高企、债务过高的压力。 

公司照明产品营收增长主要受益于全球 LED 照明市场的增长和公司有节奏的扩

产，最近两年公司在有效的提升管理水平，制定了合理的激励机制，扩大高毛利

业务占比，同时 2017 年公司没有扩产计划，营收增加主要依靠产能利用率提升。

我们预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.33 元/0.36 元/0.40 元，对应的 PE 分别为
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20.20 倍、18.20 倍和 16.48 倍，首次覆盖给予公司“增持”投资评级。 

3.2 主要风险 

1）全球 LED 照明市场需求不振； 

2）汇率波动风险； 

3）毛利率下降风险。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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