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佛山照明(000541) 

主营业绩高增长 昔日灯王焕生机 
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投资要点 
事项：报告期内，公司实现营业收入 154,305.88万元，比去年同期增长 27.71%，

其中内销销售收入 105,224.41 万元，比去年同期增长 19.51%，出口销售收入

折合人民币 49,081.47 万元，比去年同期增长 49.72%；利润总额 22,891.85

万元，比去年同期增长 18.86%；归属于上市公司股东的净利润 18,895.91万元，

比去年同期增长 23.46%。 

平安观点： 

 半年报业绩复合预期 LED 业务高弹性凸显 

14年上半年公司业绩表现良好，受益于 LED放量增长，及广大渠道商的规模经
济，在营收增长 27.73%的情况下，营业成本仅增加 24.28%，毛利提升 2个点，
达 13.4%。同时，在政府节能补贴还未计入导致营业外收入大幅缩水的情况下，
净利润仍有 23.46%的高增长，公司业绩稳健性增强，正如我们之前所强调的，
由于 LED 出厂价要远远高于荧光灯和节能灯，公司转型 LED 后业绩弹性非常
大，而这已经在半年报中有所反应。业绩表现已经摆脱了之前历史遗留案件的
负面影响。 

 照明元年已开启 昔日灯王焕生机 

在全球看来，LED 照明发展趋势良好，欧美地区家庭照明快速渗透，大陆针对
LED的国家层面新节能补贴也呼之欲出。同时，LED上游行业的激烈竞争也导
致成本大幅下降，LED照明与节能灯价格差距继续缩小，台湾地区 LED大厂今
年上半年营收已创历年新高。预计在公用及商业照明场合由于光照时间长，LED
省电效益明显，将成为最先爆发的领域，14年也就将成为我国家庭照明启动元
年。另外，LED 照明行业仍存在局部过度竞争情况，品牌、价格与渠道将成为
最终取胜的重要手段，佛照作为传统照明龙头，拥有 400多家专卖店，2000多
家终端渠道商，以五金店和便利店为主，贴近家庭照明，物美价廉深入人心，
而且公司转型 LED 照明意愿坚定，公司布局深远，将充分受益于 LED 行业快
速发展的历史机遇。 

 盈利预测 
我们预计公司 14-16年营收为 33.7、44.6、57.9亿元，归属于母公司股东的净
利润为 4.54、5.79、7.12亿元，对应 EPS分别为 0.46、0.59、0.73元，对应
PE 为 24、19、15 倍。我们坚定看好公司未来 LED 业务发展前景及自身渠道
优势，未来有持续超预期可能，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：荧光灯行业增速下滑的风险；公司 LED灯具业务增长不达预

期的风险。 

 

强烈推荐 (维持)
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/  

大股东/持股 13.47% 

实际控制人/持股 13.47% 

总股本(百万股) 979 

流通 A股(百万股) 618 

流通 B/H股(百万股) 225 

总市值（亿元） 103 

流通 A股市值(亿元) 64.86 

每股净资产(元) 3.02 

资产负债率(%) 15.6 
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2013A 2014E 2015E 2016E

主营收入（百万元） 2527 3372  4455 5786 

YoY(%) 14.7 33.5 32.1 29.9

净利润（百万元） 252 454  579 712

YoY(%) -37.1 80.2 27.7 22.9

毛利率(%) 25.2 26.0 26.3 26.4

净利率(%) 10.0 13.5 13.0 12.3

EPS(摊薄/元) 0.26 0.46  0.59 0.73 

P/E(倍) 43.0 24.3  18.9 15.3
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 2022 2907 3491 4458 营业收入 2527 3372 4455 5786

现金 898 1076 1285 1561 营业成本 1890 2496 3282 4258

应收账款 390 517 685 889 营业税金及附加 28 37 49 64

其他应收款 24 49 65 79 营业费用 134 172 214 289

预付账款 24 33 40 53 管理费用 200 263 334 445

存货 517 998 1108 1485 财务费用 -4 -22 -26 -31

其他流动资产 169 233 308 391 资产减值损失 26 13 14 15

非流动资产 1352 1173 1223 1146 公允价值变动收益 -0 -0 -0 -0

长期投资 492 503 507 505 投资净收益 -7 65 41 49

固定资产 473 430 496 431 营业利润 245 478 629 794

无形资产 173 173 173 173 营业外收入 74 78 75 76

其他非流动资产 214 66 47 37 营业外支出 20 17 18 18

资产总计 3374 4079 4714 5604 利润总额 299 539 686 852

流动负债 432 683 737 914 所得税 47 84 105 138

短期借款 0 0 0 0 净利润 252 456 581 714

应付账款 271 364 476 619 少数股东损益 0 2 1 2

其他流动负债 161 319 261 295 归属母公司净利润 252 454 579 712

非流动负债 16 15 15 15 EBITDA 329 542 707 887

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.26 0.46 0.59 0.73

其他非流动负债 16 15 15 15      

负债合计 448 698 752 929  

少数股东 权益 35 37 38 40 主要财务指标 

股本 979 979 979 979 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

资本公积 618 618 618 618 成长能力   
留存收益 1294 1748 2328 3040 营业收入（%） 14.7 33.5 32.1 29.9

归属母公司股东权益 2891 3344 3924 4635 营业利润（%） -49.2 94.7 31.5 26.3

负债和股东权益 3374 4079 4714 5604 归属母公司股东权益（%） -37.1 80.2 27.7 22.9

      获利能力 

      毛利率（%） 25.2 26.0 26.3 26.4

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 10.0 13.5 13.0 12.3

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 8.7 13.6 14.8 15.4

经营活动现金流 205 -114 368 232 ROIC(%) 14.6 20.0 22.9 23.9

净利润 252 456 581 714 偿债能力 

折旧摊销 88 86 104 124 资产负债率（%） 13.3 17.1 16.0 16.6

财务费用 -4 -22 -26 -31 净负债比率（%） 0.00 20.76 9.64 9.11

投资损失 7 -65 -41 -49 流动比率 4.68 4.25 4.74 4.88

营运资金变动 -161 -599 -261 -540 速动比率 3.45 2.79 3.23 3.25

其他经营现金流 23 29 11 14 营运能力 

投资活动现金流 19 126 -113 1 总资产周转率 0.74 0.90 1.01 1.12

资本支出 68 0 150 50 应收账款周转率 7 7 7 7

长期投资 17 -61 4 -2 应付账款周转率 7.30 7.86 7.81 7.77

其他投资现金流 105 65 41 49 每股指标（元） 

筹资活动现金流 -308 167 -47 43 每股收益 0.26 0.46 0.59 0.73

短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 0.21 -0.12 0.38 0.24

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 2.95 3.42 4.01 4.74

普通股增加 0 0 0 0 估值比率 

资本公积增加 -8 0 0 0 P/E 43.0 24.3 18.9 15.3

其他筹资现金流 -300 167 -47 43 P/B 3.8 3.3 2.8 2.4

现金净增加额 -88 178 209 276 EV/EBITDA 27 16 12 10

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2014版权所有。保留一切权利。 
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