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投资要点： 
 随着 LED 产业链逐步进入黄金发展期，下游应用市场空间逐步打开，

具有品牌和渠道优势的企业有望获得历史性发展机遇 
 公司在保持传统业务优势地位的同时 LED 业务 13 年下半年明显放

量，并有望成为驱动公司新一轮发展提速的重要引擎 
 

投资逻辑： 
 我们看好照明应用领域发展前景的主要逻辑：LED 市场崛起+市场集

中度提升。我们预计全球照明市场规模约在千亿美元量级且保持稳定

增长趋势，未来三年 LED 照明渗透率将从当前 10%向 50%以上水平

快速提升，LED 照明市场进入爆发式增长阶段；同时，照明应用领

域龙头凭借既有的品牌、渠道及管理优势全力介入 LED 业务，有望

成为新一轮照明革命的最大受益者。  

 我们看好公司未来发展的主要逻辑：LED 业务取得实质性进展，扩

张战略提速。 

 公司 12 年底开始启动 LED 业务，到 13 年下半年开始显著发力，
我们预计 13 年全年 LED 销售占总业务比重将达到 10%水平。

 未来几年公司凭借国内外市场广泛的渠道布局，良好的品牌形象
及扎实的制造工艺及成本控制能力，LED 业务将呈现高速增长
态势，市场占有率显著提升。 

 我们对公司未来几年整体发展态势亦持谨慎乐观态度，一方面传
统照明业务受益于小企业退出市场，订单量短期内不降反升，中
期保持平稳；此外，LED 业务为公司发展提供更强增长动力，
因此我们预计未来公司整体发展有望提速。 

 盈利预测及投资建议。预计 13-15 年公司 EPS 分别为 0.31、0.36、0.47
元。公司顺应 LED 快速发展趋势，通过推动积极扩张战略实现 LED
业务快速发展，未来整体增长水平有望提速，首次给予“增持”评级。

 风险提示。市场竞争加剧导致盈利能力下降；电商对传统照明渠道冲

击；LED 民用市场需求增长低于预期。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 2260.93 2201.91 2752.39 3633.15 4650.44 
增长率（%） 15.59% -2.61% 25.00% 32.00% 28.00% 

归母净利润(百万) 291.66 400.47 301.18 356.28 463.40 

增长率（%） 10.57% 37.31% -24.79% 18.29% 30.07% 

每股收益 0.298 0.409 0.308 0.364 0.474 

市盈率 32.2 23.5 31.2 26.4 20.3 
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我们的观点 
 我们看好照明应用领域发展前景的主要逻辑：LED 市场崛起+市场集中度提升。我们预计全球照明市场规模

约在千亿美元量级且保持稳定增长趋势，未来三年 LED 照明渗透率将从当前 10%向 50%以上水平快速提升，

LED 照明市场进入爆发式增长阶段；同时，照明应用领域龙头凭借既有的品牌、渠道及管理优势全力介入

LED 业务，有望成为新一轮照明革命的最大受益者。  

 我们看好公司未来发展的主要逻辑：LED 业务取得实质性进展，扩张战略提速。 

 公司 12 年底开始启动 LED 业务，到 13 年下半年开始显著发力，我们预计 13 年全年 LED 销售占总业

务比重将达到 10%水平。 
 未来几年公司凭借国内外市场广泛的渠道布局，良好的品牌形象及扎实的制造工艺及成本控制能力，

LED 业务将呈现高速增长态势，市场占有率显著提升。 
 我们对公司未来几年整体发展态势亦持谨慎乐观态度，一方面传统照明业务受益于小企业退出市场，订

单量短期内不降反升，中期保持平稳；此外，LED 业务为公司发展提供更强增长动力，因此我们预计

未来公司整体发展有望提速。 

 盈利预测及投资建议。预计 13-15 年公司 EPS 分别为 0.31、0.36、0.47 元。公司顺应 LED 快速发展趋势，

通过推动积极扩张战略实现 LED 业务快速发展，未来整体增长水平有望提速，首次给予“增持”评级。 

 

LED 行业运行情况 
 LED 行业面临较好发展机遇： 

 政策扶持层面：政策导向方面，节能减排符合政策形势，预计两会期间环保将是个主题。LED 相对替代

传统光源，既没污染（汞污染）又节能，故 14 年 4 月份国家发改委和财政部组织的节能推广产品中 LED

预计将会重点推广。 

图 1：全球各国“禁白”时间表 

2006
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2011
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2013

2014

2015

2016

2017

2018

2010年，澳大利

亚停止使用白炽

灯（2009年停止

生产）

2011年，英国全面禁

止使用白炽灯（2010
年逐步禁止）

2014年俄罗斯全面禁售白炽

灯，13年禁售75w.
2012‐2014年，美国逐步淘汰

白炽灯泡。

2012年台湾全面禁产白炽灯。

欧盟2009年9月开始禁售100w白
炽灯，2012年9月全面禁售。

日本、加拿大2012年开始全面禁

中国大陆，2012年10月起开始

实施禁售政策，2014年10月禁

售60w白炽灯，2016年禁售

资料来源：宏源证券研究所 

 市场机遇层面：上游通过前几年竞争，芯片价格不断走低，促使应用厂商做的东西卖得出去。如原来芯

片 10 元+/W，现在 1元+/W，芯片价格下降 80-90%。芯片价格低故而终端售价也低，导致 LED 需求呈

现快速增长的趋势。 
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图 2：LED 灯价格呈快速下降趋势  图 3：未来两年全球 LED 灯市场需求继续高速增长

 

资料来源：IMS、宏源证券研究所  资料来源：DIGITIMES Research、宏源证券研究所 

公司 LED 业务发展情况 
 LED 业务总体情况： 

 公司 12 年底开始布局 LED 业务，13 年下半年开始发力，13 年全年占总收入 10+%。14 年具体情况要

看市场，预计销售占比继续提升。 

 公司 LED 灯有三个品种：管形灯（占比接近 50%，大部分用于商用）、球泡灯（30%+）、吸顶灯（10+%）。 

图 4：公司 LED 灯具体分类 

T8、T5

球泡灯

吸顶灯

资料来源：宏源证券研究所 

 公司渠道发展情况： 

 公司已经拥有 3000 多家经销和分销商，并建立了完善的全国销售服务网络，渠道优势将是助力公司在

国内 LED 照明市场胜出的关键因素。公司的经销网点已经由省、市、县，更深入一层正在布局镇一级经

销商。 

 电商有一定冲击，但不是很大，公司考虑两条腿走路，未来可能会专门搞个部门做电商，现在还没作为

重点。 
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图 5：商用照明领域经销渠道与工程渠道的比较 

工程渠道 经销商渠道

建设项目&大型亮化工程 业主&小型亮化工程

承包商

设计师

照明厂商

分销商
（现款现货

买断）

代理商
（销量额

定）

加盟店

（年结算进

货额返利）

照明厂商

资料来源：宏源证券研究所 

 

公司传统业务发展情况 
 公司产品主要包含荧光灯、卤素灯、白炽灯三大主力产品，加上机动车灯（含汽车灯、摩托车灯），共四系

列，300 多个规格。公司传统商品的优势在于品牌不错、质量有保证、价格便宜等。 

图 6：公司各类产品大致分类 

荧光灯（T8、T5
、节能灯）

白炽灯

卤素灯

机动车灯

资料来源：宏源证券研究所 

 现在白炽灯反而做不过来，飞利浦原来不采购公司的现在也要采购，未来白炽灯业务有价格上调可能，毕竟

16 年才取消白炽灯生产。公司跟同行业竞争对手比，品种多，现在好多订单做不过来。现在做单一产品的

小企业关停趋势延续，最后传统照明业务将集中到几个大企业手中。 

 公司未来策略是对传统光源不放弃，农村和外国一些地区还是需要的传统灯的。 
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公司未来发展战略 
 应用类的公司主要是抢渠道，主要竞争对手都在推 LED，公司也要在统筹考虑整个市场情况下，调整传统光

源规模，紧盯 LED 发展形势，LED 用 T8、T5、球形灯等各种形态去替代传统光源，这个是不可逆的大趋势。

公司通过召开经销商大会形式推广 LED 产品，这次开完会当场可以签订单，以后经销商卖完货后公司可以向

直接下单。 

 计划采用跟银行合作，但不承担相应风险。支持经销商的措施包括：1，银行资金支持；2，价格从优；3，

有选择的给优质客户一个放贷的时间期，适应市场新形势。 
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公司财务报表预测 （百万元） 
利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 2261 2202 2752 3633 4650 货币资金 656 881 658 631 544

YOY 15.6% -2.6% 25.0% 32.0% 28.0% 应收和预付款项 481 578 804 1098 1241

营业成本 1621 1630 2037 2743 3511 存货 494 435 729 884 1181

毛利 640 571 716 890 1139 其他流动资产 4 7 4 4 4

%营业收入 28.3% 26.0% 26.0% 24.5% 24.5% 长期股权投资 447 520 520 520 520

营业税金及附加 26 23 28 36 47 投资性房地产 0 0 0 0 0

%营业收入 1.1% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产和在建工程 731 635 545 451 347

销售费用 104 110 116 160 205 无形资产和开发支出 219 150 132 113 94

%营业收入 4.6% 5.0% 4.2% 4.4% 4.4% 其他非流动资产 68 114 72 72 72

管理费用 151 167 204 272 339 资产总计 3098 3320 3465 3773 4003

%营业收入 6.7% 7.6% 7.4% 7.5% 7.3% 短期借款 0 0 0 0 0

财务费用 -7 -11 -16 -13 -11 应付和预收款项 242 303 328 494 538

%营业收入 -0.3% -0.5% -0.6% -0.3% -0.2% 长期借款 0 0 0 0 0

资产减值损失 -1 7 10 5 5 其他负债 18 19 19 19 19

公允价值变动收益 -1 0 0 0 0 负债合计 260 323 347 513 557

投资收益 -5 208 0 0 0 股本 979 979 979 979 979

营业利润 362 483 374 429 555 资本公积 622 626 626 626 626

%营业收入 16.0% 22.0% 13.6% 11.8% 11.9% 留存收益 1190 1346 1466 1609 1794

营业外收支 -6 -11 -20 -10 -10 归属母公司股东权益 2791 2950 3071 3213 3398

利润总额 355 472 354 419 545 少数股东权益 47 47 47 47 47

%营业收入 15.7% 21.4% 12.9% 11.5% 11.7% 股东权益合计 2838 2997 3118 3260 3446

所得税费用 58 72 53 63 82 负债和股东权益合计 3098 3320 3465 3773 4003

净利润 297 400 301 356 463

财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

毛利率 28.3% 26.0% 26.0% 24.5% 24.5%

少数股东损益 6 0 0 0 0 三项费用/销售收入 10.9% 12.1% 11.0% 11.6% 11.5%

销售净利率 13.1% 18.2% 10.9% 9.8% 10.0%

现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 10.5% 13.6% 9.8% 11.1% 13.6%

经营活动现金流净额 271 439 16 281 286 EBIT 增长率 10.5% 13.6% 9.8% 11.1% 13.6%

投资活动现金流净额 -42 103 -75 -109 -109 流动比率 6.7 6.3 6.7 5.3 5.5

筹资活动现金流净额 -248 -245 -163 -199 -265 速动比率 4.7 4.8 4.5 3.5 3.3

现金净流量 -20 297 -222 -27 -87 应收账款周转率 5.4 4.3 3.9 3.7 4.3

归属于母公司所有者的
净利润

291.7 400 301 356 463

资料来源：宏源证券研究所 
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