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2011 年 10 月 24 日公司公布 2011 年三季报：公司 2011 年三季度实现营业收入 6.28 亿元，同比增长 26.21%，

归属于上市公司股东的净利润 1.01 亿元，同比增长 22.70%，毛利率为 30.41%，净利率为 16.27%，实现每股收

益 0.10 元；前三季度公司实现营业收入 17.23 亿元，比上年同期增长 30.36%；归属于母公司所有者的净利润 2.19

亿元，比上年同期增长 34.19%，毛利率为 26.99%，净利率为 13.02%，实现 EPS 为 0.22 元。 

 

传统业务持续增长 

公司三季度单季度实现营业收入 6.28 亿元，同比增长 26.21%，归属于上市公司股东的净利润 1.01 亿元，同

比增长 22.70%，实现每股收益 0.10 元；前三季度公司实现营业收入 17.23 亿元，比上年同期增长 30.36%；归属

于母公司所有者的净利润 2.19 亿元，比上年同期增长 34.19%，实现 EPS 为 0.22 元。2011 年前三季度公司的毛

利率为 26.99%，净利率为 13.02%，与去年同期基本持平，公司的传统业务持续增长。 

 

图 1：公司历年营业收入情况  图 2：公司历年归属于上市公司净利润情况 
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相对沪深 300 表现 

 

 

市场数据 2011/10/21 

当前价格    （元） 10.29  

52周价格区间（元） 10.1-21.55 

总市值     （百万） 10069.42  

流通市值  （百万） 6339.22  

总股本    （万股） 97856.37  

流通股    （万股） 61605.64  

日均成交额（百万） 209.45  

近一月换手   （%） 10.59  

 

财务数据 FYE 
毛利率 26.99  

净利率 13.02  

净资产收益率 7.97  

总资产收益率 7.13  

资产负债率 12.69  

现金分红收益率 0.00  

市盈率 34.55  

市净率 3.64  
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资料来源：公司公告  国海证券研究所  资料来源：公司公告  国海证券研究所 

 

图 3：公司历年毛利率及净利率情况  图 4：公司历年三项费用情况 
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资料来源：公司公告  国海证券研究所  资料来源：公司公告  国海证券研究所 

 

新能源领域将步入收获期 

（一）电池级碳酸锂即将大规模投产奠定新能源业务基石 

2007 年全球碳酸锂需求超过 9 万吨，2008 年全球对于碳酸锂的需求容量约为 9.2 万吨，锂电池约占 27%的

比例，大约为 2.5 万吨的需求量。但是未来电动汽车对锂电池的需求将加速膨胀，成为拉动碳酸锂需求的最主要

动力。青海佛照与盐湖科技的合资公司蓝科锂业计划使用 40 个 50m
3 的吸附塔，按 300 天生产时间计算，产能为

1.3 万吨，另有 20 个 76m
3 的塔备用，所有塔装置的总产能可达 2 万吨。合资公司的单吨碳酸锂综合成本 1.5 万

元左右，现在 99.5%纯度的碳酸锂市场销售价格 3.6 万元/吨左右，保守估计单吨碳酸锂净利润为 2 万元。预计

2011 年生产碳酸锂 500 吨，2012 年碳酸锂产能将达到 1 万吨。我们预计 2011-2013 年合资公司碳酸锂产量分别

为 500 吨、3000 吨和 8000 吨，对应佛山照明上市公司 EPS 分别为 0.001 元、0.007 元、0.018 元。 

（二）磷酸铁锂将成为最重要利润来源 
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佛山照明 2010 年 8 月 18 日公告：与三家公司共同发起设立“青海佛照锂电正极材料公司”（佛山照明占总

股本 51%），注册资本为人民币 5000 万元。目前合资公司磷酸铁锂项目进展顺利，预计 2011 年磷酸铁锂的产能

为 200 吨，2012 年产能为 1500 吨，按照目前市场磷酸铁锂售价达到 15 万元/吨来计算，佛照正极材料公司磷酸

铁锂单吨净利润超过 6 万元。考虑到正极材料公司佛山照明控股比例更高，单吨盈利更高，我们认为，未来磷酸

铁锂正极材料对佛山照明上市公司利润贡献将更明显。我们预计合资公司磷酸铁锂在 2011-2013 年销量分别为

200 吨、1500 吨、2750 吨，按照单吨净利润 6 万元计算，对应上市公司 EPS 分别为 0.006 元、0.046 元、0.084

元。 

（三）“参股国轩高科+成立佛山合资电池厂”打造电池组产业链 

国轩高科 2010 年营业收入超过 1 亿元，净利润达到 0.6 亿元，按照目前产能释放情况，国轩高科 2011 年预

期净利润将达到 2 亿元以上，国轩高科的电池用于安凯的公交大巴上，续航能力为 223-240 公里，公交车的充电

在晚上完成，白天不需要充电，国轩高科与安凯客车的合作非常成功。此外，佛照与国轩高科在佛山成立合资电

池厂，各占 50%股权，预计生产线将于今年年底前建成，合资电池厂将成为佛山照明未来重要利润来源。 

（四）电池租赁公司打开电池市场空间 

佛山照明设立融资租赁公司，运作模式为租赁公司从生产企业采购电池，然后租赁给城市公交汽车公司电动

大巴使用。一方面城市公交运输公司响应国家政策需要发展电动大巴业务，另一方面由于电动大巴价格高，需要

庞大的资金支持，公交公司一般难以解决资金周转问题。公交公司属于公共事业，与公交公司发展电池租赁业务，

可由地方政府提供租赁担保，因此经营风险相对较小。同时，我公司目前现金流良好，开展融资租赁业务，可以

大大提高我公司资金使用效率。电池租赁公司利用自有资金，扩大杠杆倍数，做大做强电池产业，有利于为公司

锂电池产业占据先机。 

二级市场投资建议 

公司既具有节能产品，又大举进入新能源行业，节能和新能源双轮驱动业绩高速增长。我们下调公司 2011

年-2013 年 EPS 分别为 0.38 元、0.56 元和 0.78 元，目前股价对应于公司未来三年内 PE 分别为 27、18 和 13 倍左

右，维持公司买入评级。 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

 

 

 

 

 

 

 

 

【免责声明】 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息

的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和征价。本

公司及本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持

有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等服务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为做出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取

代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资

决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途

径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损

失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得

对本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部

分或者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

 

 


