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 阳光照明(600261) 

LED 照明业务节节高，探索体验创新 

 

事项： 

我们参加了公司举行的 2015 年中报投资人交流会。 

平安观点: 

 海外业务拓展顺利，LED 照明业务贡献加大：公司 LED 照明业务自 14 年下半年

収力增长幵持续至今，主要因为公司在欧美等海外市场成功开拓更多优质的新客

户。同时，海外 LED 照明渗透率提升加快（达到 30%左右），有利保证 LED 照

明业务的収展动力。我们预计公司 LED 业务有望保持高增长势头，15 年下半年

LED 照明业务订单饱满，LED 照明出货量增速保持在 100%以上，业务收入有望

达到 14-16 亿元左右。 

 传统节能灯业务合理弱化，公司整体毛利率稳定：公司继续弱化传统节能灯业务

萎缩造成的影响：1）明确强调不再对传统节能灯业务做资源和人力的投入；2）

通过可行的产能同步置换（例如灯具的五金件产能等），置换比例或将达到 30%，

减少原有产能浪费。由于 LED 照明芯片价格下降影响，导致行业 LED 照明产品

价格持续下降。但公司 LED 产品年初已经做过一次性调价，因此下半年受价格下

降压力较小。另外，公司 LED 业务主要分布在海外成熟市场，产品毛利率表现相

对稳定。 

 加大研収投入，探索体验创新增强竞争优势：公司竞争优势主要表现在：1）市场

区域开収得比较均衡、全面，幵且在欧美、日韩市场销售的产品相对高端，表现

良好；2）公司注重产品研収，强调技术创新，幵希望通过用户体验创新等保持客

户粘性，成长动力稳定；3）加快产品生产设备自动化，跟上工业智能化生产的节

奏。 

 投资建议：预计公司 2015-2016 年收入分别达到 38.76 亿元（+19.2% YoY）和

48.58 亿元（+25.3% YoY），2015-2016 年 EPS 分别为 0.27 元和 0.33 元，对应

PE 分别为 27.20 倍和 22.29 倍。维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：LED 行业景气度下降，公司 LED 产品海外渠道拓展不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 3007 3120 3730 4145 

现金 1220 1475 1346 1506 

应收账款 852 784 1166 1277 

其他应收款 59 115 92 167 

预付账款 19 21 27 33 

存货 774 690 1060 1122 

其他流动资产 84 36 39 39 

非流动资产 1370 1323 1364 1492 

长期投资 98 0 -98  -197  

固定资产 787 919 1056 1281 

无形资产 178 118 119 106 

其他非流动资产 307 287 288 302 

资产总计 4378 4444 5094 5637 

流动负债 1612 1525 1914 2176 

短期借款 153 69 69 69 

应付账款 789 814 1102 1287 

其他流动负债 671 642 743 820 

非流动负债 120 82 94 111 

长期借款 71 0 12 29 

其他非流动负债 49 82 82 82 

负债合计 1732 1607 2008 2287 

少数股东权益 143 147 152 159 

股本 645 968 1452 1452 

资本公积 1073 751 266 266 

留存收益 799 988 1195 1443 

归属母公司股东权益 2502 2690 2934 3191 

负债和股东权益 4378 4444 5094 5637  
 

现金流量表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 432 602 191 586 

净利润 232 294 394 482 

折旧摊销 68 75 81 100 

财务费用 0 -16  -4  0 

投资损失 9 -0  3 2 

营运资金变动 17 204 -282  3 

其他经营现金流 106 46 -0  -0  

投资活动现金流 -169  -58  -124  -230  

资本支出 207 222 139 227 

长期投资 4 0 98 98 

其他投资现金流 42 165 114 95 

筹资活动现金流 -268  -280  -196  -196  

短期借款 -14  -84  0 0 

长期借款 -30  -71  12 17 

普通股增加 0 323 0 0 

资本公积增加 0 -323  0 0 

其他筹资现金流 -223  -125  -208  -213  

现金净增加额 -7  267 -129  160  
 
 

利润表                                            单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 3169 3251 3876 4858 

营业成本 2512 2473 2956 3685 

营业税金及附加 14 21 23 29 

营业费用 148 133 166 205 

管理费用 263 304 345 432 

财务费用 0 -16  -4  0 

资产减值损失 114 24 0 0 

公允价值变动收益 1 0 0 0 

投资净收益 -9  0 -3  -2  

营业利润 109 312 389 505 

营业外收入 187 52 97 82 

营业外支出 5 25 25 20 

利润总额 290 340 468 567 

所得税 58 46 73 85 

净利润 232 294 394 482 

少数股东损益 -0  6 5 7 

归属母公司净利润 232 288 389 475 

EBITDA 335 375 511 629 

EPS（元） 0.16 0.20 0.27 0.33  
 

主要财务比率  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 22.2 2.6 19.2 25.3 

营业利润(%) 6.8 187.2 24.6 29.9 

归属于母公司净利润(%) 10.3 24.3 35.1 22.0 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 20.7 23.9 23.7 24.1 

净利率(%) 7.3 8.9 10.0 9.8 

ROE(%) 8.8 10.4 12.8 14.4 

ROIC(%) 7.5 9.0 11.8 13.4 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 39.6 36.2 39.4 40.6 

净负债比率(%) -33.9  -47.1 -40.9 -41.8 

流动比率 1.9 2.0 1.9 1.9 

速动比率 1.4 1.6 1.4 1.4 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.9 

应收账款周转率 4.1 4.0 4.0 4.0 

应付账款周转率 3.7 3.1 3.1 3.1 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.16 0.20 0.27 0.33 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 0.36 0.13 0.40 

每股净资产(最新摊薄) 1.72 1.85 2.02 2.20 

估值比率 - - - - 

P/E 45.68 36.74 27.20 22.29 

P/B 4.23 3.93 3.61 3.32 

EV/EBITDA 29.42 25.2 18.7 15.0  
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