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 业绩符合预期，海外渠道逐步发力 

佛山照明(000541) 
 中报业绩符合预期 

佛山照明 2016年上半年营收 17.56 亿，同比增长 15.17%，归属于上市公司股东净利
润 2.07亿元，同比增长 106.39%，基本 EPS为 0.16 元，与前期业绩快报一致。其中
2 季度公司收入 8.51亿，同比增长 12.5%，环比下降 5.9%，毛利率 24.7%，同比提升
1.4个百分点，环比提升 0.1 个百分点，净利润率 11.6%，同比提升 11.5个百分点，
环比下降 0.3个百分点。 
 
产品结构持续优化，LED 占比稳步提升 
公司上半年 LED 照明产品收入 10.6 亿，同比增长 42.27%，而传统照明产品收入 6.8
亿，同比下降 10.84%。公司近年来持续开发 LED 照明产品，逐渐实现了公司主营业
务从传统照明向 LED照明的转型，并以此改善公司的整体盈利能力。同时国外市场收
入 5.8亿，同比增长 25.96%，国内市场收入 11.6亿，同比增长 10.61%。公司今年积
极开拓海外市场初见成效，随着海外经济的修复，以及公司积极开拓海外市场举措得
力，自主品牌销售规模逐渐扩大。 
 
战略性强化灯具市场布局 
公司传统产品以光源为主，无论是传统光源还是 LED 光源，由于产品标准化，市场竞争
激烈，利润率压力较大。公司战略性强化灯具市场布局，积极投入灯具产品的设计、研
发。同时积极推动公司现有渠道的升级优化，依靠灯具业务提升产品附加值和品牌价值。 
 
重申增持评级 
考虑到公司结构优化好于预期，灯具业务发展前景良好，我们上调公司 2016-18 年
EPS 至 0.32 元，0.39 元，0.51 元，考虑到公司目前持有的超过 25 亿元国轩高科股
权，以及未来公司潜在扩张趋势，我们认为公司合理市值为 180-200亿，对应目标价
14.15-15.72 元，重申增持评级！ 
 
风险提示：LED 照明产品渗透率增长低于预期。 

  

 

公司基本资料 
 

 
  

经营预测指标与估值 

  

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 2,877 4,074 5,561 7,544 

+/-% (6.26) 41.62 36.50 35.66 

净利润(百万) 53.41 401.25 491.69 643.52 

+/-%  (79.93) 651.32 22.54 30.88 

EPS(元) 0.04 0.32 0.39 0.51 

PE 266.07 35.41 28.90 22.08 
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

   

  

总股本(百万) 1,272 

流通 A 股(百万) 974.86 

52 周内股价区间(元) 8.33-17.00 

总市值(百万) 14,210 

总资产(百万) 6,502.58 

每股净资产(元) 4.21 
 

资料来源：公司公告 
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盈利预测 

资产负债表                             单位：百万元  利润表                                   单位：百万元  
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 2,182 3,043 4,157 5,626 

现金 935.24 1,325 1,808 2,453 

应收账款 366.40 489.83 682.32 918.90 

其他应收账款 17.31 51.55 68.73 86.01 

预付账款 6.86 12.19 15.69 21.93 

存货 559.65 815.93 1,118 1,527 

其他流动资产 296.80 348.70 463.93 619.86 

非流动资产 3,866 3,824 3,772 3,711 

长期投资 0.38 0.38 0.38 0.38 

固定投资 484.44 466.25 429.80 380.13 

无形资产 163.89 157.48 151.00 144.55 

其他非流动资产 3,217 3,200 3,191 3,186 

资产总计 6,048 6,867 7,929 9,338 

流动负债 589.30 1,212 1,870 2,765 

短期借款 0.00 476.52 875.13 1,453 

应付账款 396.26 535.60 753.99 1,027 

其他流动负债 193.04 199.47 240.69 285.70 

非流动负债 401.26 212.18 244.26 259.71 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 401.26 212.18 244.26 259.71 

负债合计 990.56 1,424 2,114 3,025 

少数股东权益 34.19 34.19 34.19 34.19 

股本 1,272 1,272 1,272 1,272 

资本公积 296.32 296.32 296.32 296.32 

留存公积 1,242 3,840 4,213 4,710 

归属母公司股 5,024 5,409 5,781 6,278 

负债和股东权益 6,048 6,867 7,929 9,338  

 

 
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2,877 4,074 5,561 7,544 

营业成本 2,186 3,082 4,261 5,813 

营业税金及附加 25.68 38.97 50.14 69.17 

营业费用 203.11 203.70 278.06 377.20 

管理费用 241.59 305.55 405.96 535.63 

财务费用 (28.87) (13.27) 7.41 12.40 

资产减值损失 89.47 10.00 10.00 10.00 

公允价值变动收益 0.04 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 19.52 20.00 20.00 20.00 

营业利润 179.68 467.05 568.46 747.08 

营业外收入 7.63 15.00 20.00 20.00 

营业外支出 141.31 10.00 10.00 10.00 

利润总额 45.99 472.05 578.46 757.08 

所得税 8.31 70.81 86.77 113.56 

净利润 37.68 401.25 491.69 643.52 

少数股东损益 (15.72) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 53.41 401.25 491.69 643.52 

EBITDA 225.51 545.44 677.84 870.55 

EPS(元) 0.04 0.32 0.39 0.51  

 

主要财务比率  
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力     

营业收入 (6.26) 41.62 36.50 35.66 

营业利润 (51.46) 159.94 21.71 31.42 

归属母公司净利润 (79.93) 651.32 22.54 30.88 

获利能力     

毛利率(%) 24.02 24.35 23.38 22.95 

净利率(%) 1.86 9.85 8.84 8.53 

ROE(%) 1.06 7.42 8.51 10.25 

ROIC(%) 9.25 23.81 25.26 27.09 

偿债能力     

资产负债率(%) 16.38 20.73 26.66 32.40 

净负债比率(%) 0 33.47 41.40 48.03 

流动比率 3.70 2.51 2.22 2.03 

速动比率 2.70 1.81 1.60 1.46 

营运能力     

总资产周转率 0.59 0.63 0.75 0.87 

应收账款周转率 7.80 8.88 8.87 8.80 

应付账款周转率 5.49 6.61 6.61 6.53 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊薄) 0.04 0.32 0.39 0.51 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.15 (0.04) 0.19 0.20 

每股净资产(最新摊薄) 3.95 4.25 4.54 4.94 

估值比率     

PE 266.07 35.41 28.90 22.08 

PB 2.83 2.63 2.46 2.26 

EV_EBITDA 45.08 18.64 15.00 11.68  

现金流量表                             单位：百万元   
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 188.33 (54.69) 242.97 256.53 

净利润 37.68 401.25 491.69 643.52 

折旧摊销 74.70 91.66 101.97 111.07 

财务费用 (28.87) (13.27) 7.41 12.40 

投资损失 (19.52) (20.00) (20.00) (20.00) 

营运资金变动 9.83 (335.90) (399.25) (542.38) 

其他经营现金 114.50 (178.42) 61.15 51.92 

投资活动现金 (37.74) (29.94) (31.20) (30.99) 

资本支出 68.60 50.00 50.00 50.00 

长期投资 25.41 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 56.27 20.06 18.80 19.01 

筹资活动现金 (215.28) 473.89 271.73 419.14 

短期借款 0.00 476.52 398.61 577.94 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 293.57 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (293.57) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (215.28) (2.63) (126.88) (158.80) 

现金净增加额 (56.16) 389.26 483.50 644.67  
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评级说明 

行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6 个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 
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减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 
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