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<<需求端春回花开，LED 行业盈利提升在

望>> 2020-08-05 
 
 

顺势而为发展LED 照明自主品牌，盈

利能力显著提升迎变局 

——阳光照明（600261）公司深度报告 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5616  5316  4722  5137  6120  

(+/-%) 11.5% -5.3% -11.2% 8.8% 19.1% 

净利润（百万元） 385  484  581  632  729  

(+/-%) -4.1% 26.0% 20.0% 8.7% 15.5% 

摊薄 EPS（元/股） 0.26 0.33 0.40 0.44 0.50 

PE 17  14  11  10  9  

资料来源：长城证券研究所 

 

 四十年深耕照明行业，转型发展 LED 照明自主品牌初见成效：阳光照明

创建于 1975 年，前身系上虞灯泡厂，2000 年上海证券交易所挂牌上市。

公司四十年发展历程深耕照明行业，具有多年国际大厂代工经验，技术水

平与产品质量过硬。公司 LED 照明产品以实现多场景应用，品类齐全，

并大力发展智能照明、智能楼宇等新一代产品，乘势海外龙头厂商调整期，

有望打造全球知名品牌照明企业。公司近年转型逐见成效，管理模式完成

了从业务型集团向管控型集团转型，公司规划未来要实现自主渠道和非自

主渠道收入比例达到 2:1，灯具与光源收入比例达到 2:1。公司毛利率从

2018 年 24.28%提升至 2020Q1 的 33.82%，预计随着公司客户结构调整，

自主品牌占比提升，公司毛利率有望持续提升。 

 本土 LED 照明产业趋于成熟，自主品牌建设加速崛起：随着 LED 照明产

品渗透率逐步提升，LED 照明产业进入平稳增长期，照明行业从无序逐

渐过渡到有序竞争。LED 照明行业经历技术革新以及产能快速扩张期后，

LED 灯泡价格趋于稳定，供需关系逐渐改善。2019 年，我国照明行业规

模以上企业数量首次负增长，同比下滑 1.60%，LED 行业供给端逐渐收缩，

产业集中度提升。本土照明行业作为典型轻工业分支，长期受益全球化分

工，产业培育充分。随着国际照明大厂近年频繁的整合退出，我国照明行

业的品牌升级之路有望获得历史发展窗口。优质的本土 LED 照明企业有

望厚积薄发，充分发挥供应链管理和产品积累优势，在全球照明市场扩大

品牌影响力和市场份额。 

 公司四大转型顺应行业大变局，打造国际化品牌影响力：在照明行业从

传统产品过渡到 LED 产品过程中，公司顺行业大势进行战略转型调整，

主要包括：1、技术转型，由传统荧光灯技术向 LED 固态技术转型；2、

产品结构转型，由传统荧光灯光源产品为主向照明灯具产品转型；3、客

户结构转型，由以代工模式为主向自主品牌转型；4、管理模式转型，由

业务型集团向管控型集团转型。公司战略转型顺应海外大厂退出整合之行

业大变局，内生方面加强集团管理、布局智能照明、重视人才激励等构建
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集团公司核心竞争力，外延方面大举收购海内外渠道与品牌公司、收缩多

年国际大厂代工、加强自主品牌建设力度等有望打造新一代国际化照明行

业龙头企业。 

 首次推荐，给与“强烈推荐”评级：我们看好公司逐步收缩国际大厂代工

业务，顺势而为构建自主品牌影响力，预计公司 2020 年-2022 年的归母净

利润分别为 5.81/6.32/7.29 亿元，EPS 为 0.40/0.44/0.50 元，对应 PE 分别

为 11X、10X、9X，首次推荐，给与“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1.下游需求不及预期；2.渠道拓展不及预期；3.国际贸易摩擦

加大的风险；4、汇率波动风险；5、自主品牌建设不及预期。 
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1. 公司简介：本土 LED 照明领军企业 

1.1 四十年深耕照明行业，回购股份拟实施激励措施 

阳光照明创建于 1975 年，前身系上虞灯泡厂，1996 年改为股份有限公司，2000 年 7 月，

“阳光照明”A 股在上海证券交易所挂牌上市。公司从创立到至今已有着四十多年的发

展历史。在这四十多年里，阳光照明一直致力于研发、生产、推广具有行业领先水平的

节能照明灯具，其产品线已经涵盖到以 LED 为主的商照照明、家居照明、办公照明、户

外照明、教育照明等多种产品类别。 

图 1：公司主要产品类别 

 

资料来源：公司官网，长城证券研究所 

公司照明产品广泛应用于楼宇、公共基础设施、轨道交通等各类应用场景。公司四十年

发展历程深耕照明行业，具有多年国际大厂代工经验，技术水平与产品质量过硬。目前，

公司 LED 照明产品以实现多场景应用，品类齐全，并大力发展智能照明、智能楼宇等新

一代产品，借力海外龙头厂商调整期，有望打造全球知名品牌照明企业。 

图 2：公司照明产品各类应用场景 
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资料来源：公司官网，长城证券研究所 

截至 2020 年 3 月 31 日，公司第一大股东为世纪阳光控股集团有限公司，持股比例为

32.14%。公司董事陈森洁直接持股 7.95%，其与配偶、女儿合计持股比例达 42.21%。陈

森洁为公司实际控制人，1949 年出生，任职公司董事，历任上虞灯泡总厂厂长、浙江照

明电器总公司总经理、公司党委书记。陈森洁之子陈卫，为公司现任董事长。 

公司前十大股东中机构股东占比较高，其中，香港中央结算有限公司（陆股通）持股比

例 6.32%，中国证券金融股份有限公司持股 2.37%，中央汇金资产管理有限责任公司持股

2.13%，嘉实与广发中证金融资产管理计划分别持股 0.55%。 

公司回购专用证券账户持股 2.72%，公司于 2020 年 5 月 15 日完成回购计划，实际回购股

份 39478064 股，占总股本 2.72%，回购价格 3.51~4.49 元/股，回购均价 3.96 元/股，总计

回购金额 1.56 亿元。此次回购股份的用途，将用于员工持股计划，并在本次股份回购完

成之后的 36 个月内实施上述计划。公司如未能在股份回购实施完成之后 36 个月内使用

完毕已回购股份，尚未使用的已回购股份将予以注销。 

图 3：公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

1.2 四大转型初见成效，大力发展 LED 照明自主品牌 

公司的主营业务为照明电器的研发、生产、销售，同时为客户提供综合照明解决方案。

主要产品为 LED 照明产品，涵盖了家居照明、商业照明、办公照明、教育照明、建筑照

明和户外照明。公司主要产品为 LED 照明灯及灯具等，2019 年公司 LED 照明产品收入

占比约 93%。 
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图 4：公司收入结构（百万元）  图 5：公司各项业务占比 

-2017 年存货周转率 

 

 

 

资料来源：公司年报，长城证券研究所  资料来源：公司年报，长城证券研究所 

2015-2020Q1 年公司分别实现营业收入 42.58、43.93、50.38、56.16、53.16、9.57 亿元， 

2015-2019 年公司分别实现归母净利润 3.72、4.52、4.01、3.85、4.84 亿元，公司盈利能力

稳步增强。2019 年公司实现销售收入 53.16 亿元，同比下降 5.34%，归属于上市公司股东

的净利润 4.84 亿元，同比增长 25.96%。2020Q1，公司实现营业收入 9.57 亿元，同比减

少 22.28%，归母净利润为 0.85 亿元，同比减少 46.81%。2020Q1 公司毛利率创历史新高，

达到 33.82%，净利率 8.85%。 

公司近年正经历四大转型，已初见成效： 
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图 6：公司营业收入、增速及毛利  图 7：公司归母净利润、净利率及 ROE 

 

-2017 年存货周转率 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

图 8：公司经营活动现金流量净额及占营收比例  图 9：公司总资产及资产负债率 

-2017 年存货周转率 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 
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1、技术转型：从节能灯逐渐过渡到以LED为主，目前LED照明灯营收占比已经超过90%； 

2、产品结构转型：推进产品类型从单一照明光源向以照明灯具为主转型，目前公司灯具

业务比例持续上升，达到了 49.27%，已经形成了筒灯、平板灯、吸顶灯、支架灯等主力

灯具品类； 

3、客户结构转型：由代工朝着自主品牌方向发展； 

4、管理模式转型：从业务型集团转型为管控型集团； 

公司近年转型逐见成效，管理模式完成了从业务型集团向管控型集团转型，随着公司的

规模发展逐渐走向成熟，公司充分认识到经营管理必须从数量型增长向质量型增长转型，

推进产品类型从单一照明光源向以照明灯具为主转型，推进市场模式从单一消费照明向

消费照明与专业照明并重转型，推进业务模式从代工为主向自主品牌市场转型。公司规

划未来要实现自主渠道和非自主渠道收入比例达到 2:1，灯具与光源收入比例达到 2:1。

目前，公司转型已初见成效，毛利率从 2018 年 24.28%提升至 2020Q1 的 33.82%，预计

随着公司客户结构调整，自主品牌占比提升，公司毛利率有望持续提升。 

2. 本土 LED 照明产业趋于成熟，自主品

牌建设加速崛起 

2.1 LED 产业链概述 

LED 指发光二极管照明，由含镓（Ga）、砷（As）、磷（P）、氮（N）等的化合物制成，

当电子与空穴复合时能辐射出可见光，因而可以用来制成发光二极管。 

从 LED 产业链来看，可以分为外延片/芯片制造、封装以及下游应用几个环节。 

图 10：LED 产业链概况 

 

资料来源：《UV LED 技术进展与标准分析》高伟，长城证券研究所 

（1） 设备端：LED 外延片的生长需要靠生长工艺和设备，主要通过 MOCVD 单种设备

实现，MOCVD 设备采购金额一般占 LED 生产线总投入的一半以上，是 LED 外

延片制造中最重要的设备。MOCVD 设备最初为国外垄断，随着国内设备厂商的

崛起，国产设备占比大幅提升，目前主要的 MOCVD 设备厂海外主要有维易科、

爱思强，国内龙头为中微公司。 
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（2） 外延片/芯片制造：LED 外延片生长和芯片制造是产业链的核心，也是附加值高

的环节，属于技术、资本密集型的产业，需要配置 MOCVD 外延炉、蒸镀机、光

刻机、蚀刻机、研磨机等设备，设备价格昂贵，而且技术壁垒高，行业毛利率较

高，可达 40%以上。海外厂商主要有德国的欧司朗、日本日亚、台湾的晶元光电，

大陆从事外延片/芯片制造主要企业包括三安光电、华灿光电、澳洋顺昌、聚灿光

电、乾照光电。LED 芯片产能近年来向中国大陆转移的趋势明显，2018 年大陆

的 LED 芯片企业的收入已经占到全球市场的 67%，2019 年这一比例仍然在继续

提升，预计会超过 70%。从行业集中度来看，LED 芯片产能集中度较高，2018

年三安光电、华灿光电和澳洋顺昌三家厂商合计占据约 71%的大陆 LED 芯片产

能。 

（3） LED 封装：LED 封装可以提供芯片足够的保护，防止芯片在空气中长期暴露或机

械损伤而失效，进而提升 LED 的寿命。LED 封装原材料成本占比较高，传统 LED

封装一般毛利率在 20%-25%之间。受到中国封装技术提升以及成本优势的影响，

大陆在全球LED封装的产值占比逐年提升，已经成为全球最大的LED封装产地。

全球排名靠前的 LED 封装企业包括日亚化学、欧司朗光电半导体、Lumileds、首

尔半导体、木林森、三星、亿光、CREE、国星光电等。从行业集中度来看，涉

足封装及应用领域的企业较多，但形成规模效应的企业较少，与上游的芯片环节

相比产业集中度较低。 

（4） LED 应用：LED 下游应用主要包括照明和显示两大类。照明和显示两大行业的景

气度直接影响整个 LED 行业水温。其中照明应用分为通用照明、景观照明、汽

车照明、特种照明等领域，通用照明市场占整体 LED 应用比高达 44.10%，是 LED

最大的应用领域。显示应用分为背光、显示屏。LED 应用环节盈利能力较好，毛

利率在 30%左右。 

2.2 国际大厂逐步退出全球照明行业，本土照明品牌建设

迎历史机遇 

近年，随着 LED 照明产品渗透率逐步提升，全球 LED 照明产业市场进入平稳增长期。

据 IHS 数据，2019 年全球 LED 照明产业市场规模超 600 亿美元，我国 LED 通用照明市

场规模超 2800 亿元。近五年，我国 LED 通用照明市场规模持续稳定增长，本土 LED 照

明产业趋于成熟。 
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图 11：全球 LED 照明行业市场规模（亿美元）  图 12：中国 LED 通用照明产值规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：IHS，前瞻产业研究院，长城证券研究所  资料来源：CSA，长城证券研究所 

以需求端来看，LED 照明的主要应用场景包括家居照明、工业照明、户外照明、办公照

明、店铺零售照明、教育照明等，其中市场份额最大的种类为家居照明。据 IHS 数据，

2018 年家居照明市场规模达 117.10 亿美元，占比 22.1%。通用照明领域正逐步趋向高品

质化、智能化。此外特种照明，如紫外 LED 等细分应用市场有望成为新的增长点。 

从地域市场来划分，美国市场仍是我国 LED 照明最大的单一外销市场。2019 年北美占我

国 LED 照明出口比例为 27.0%，同比下降 3 个百分点，由 2018 年第一下降至第二。欧洲

占比达 29.5%，同比提升 2 个百分点，反超北美位居第一。美国、德国、英国、荷兰、日

本等发达国家为我国照明产品的主要出口目的国。 

图 13：全球 LED 照明行业各类应用场景占比情况  图 14：2019 年中国出口全球各地区 LED 照明占比情况 

 

 

 

资料来源：IHS，长城证券研究所  资料来源：中国照明电器协会，长城证券研究所 

以供给端来看，LED 照明行业经历技术革新以及产能扩张快速期后，LED 灯泡价格趋于

稳定，供需关系逐渐改善。取代 40W 白炽灯的 LED 灯泡全球平均价格于 2015~2019 年

价格降幅分别为 14.9%、33.0%、7.3%、3.1%、4.8%，LED 灯泡价格于 2018 年与 2019

年降幅收窄，整体价格趋于稳中有降。据 CSA 数据，我国 LED 照明产品渗透率从 2014

年 8%提升至 2018 年 70%。2018 年后，LED 照明渗透率超 70%，行业整体增速放缓，本

土照明行业进入结构性调整期，自主品牌的建设逐步强化。 
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图 15：全球 LED 灯泡平均价格（美元）  图 16：中国 LED 照明产品渗透率提升情况 

 

 

 

资料来源：wind，LEDinside，长城证券研究所  资料来源：CSA，长城证券研究所 

从全球照明供给格局来看，市场份额布局较为分散，行业龙头 Signify（昕诺飞，原飞利

浦）市占率约 12.3%，前五大厂商市占率合计约 36.8%。其中，全球前十大厂商中，中国

企业包括木林森（朗德万斯）以及欧普照明，市占率分别为 4.8%与 2.1%。 

本土市场来看，据中国照明电器协会数据，我国照明行业规模以上企业数量自 2015 年起

增幅逐年放缓，2019 年首次负增长，同比下滑 1.60%至 2775 家。LED 照明行业整体进入

存量市场，新进入企业减少以及中小企业退出，行业逐渐由分散走向规模化集中阶段，

自主品牌建设成为产业升级的必由之路。 

图 17： 2018 年全球照明市场主要厂商竞争格局  图 18：中国照明行业规模以上企业数量变化情况 

 

 

 

资料来源：IHS，中国照明电器协会，长城证券研究所（根据营收与市场规

模测算） 

 资料来源：中国照明电器协会，长城证券研究所 

中国照明厂商逐渐成熟的同时，国际照明巨头主动或被动做出调整动作，包括转型、退

出、收缩和兼并等。其中飞利浦于 2014 年拆分昕诺飞上市，并于 2019 年出售其剩余股

权，退出经营上百年的照明产业。昕诺飞独立上市后，积极进行产业链整合或业务布局，

包括收购代工厂凯耀 51%股权，收购成品厂商 Cooper 扩大规模，积极布局 LiFi、互联网

照明系统、植物照明等新兴细分领域。欧司朗于 2016 年出售朗德万斯后，2019 年逐步出

售剩余照明业务，并被 AMS 整体收购。通用电气、科锐以及伊顿集团逐步剥离照明业务，

聚焦主业。松下与东芝进行战略收缩，关闭海外工厂。总体来看，国际大厂逐步退出全

球照明行业，我国照明行业的品牌建设有望获得历史机遇。 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

替代40W 替代60W 

1% 1% 
4% 

8% 

17% 

32% 

42% 

65% 
70% 

78% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

12.3% 8.0% 

6.5% 

5.2% 

4.8% 

3.0% 
2.9% 

2.3% 2.1% 1.8% 1.4% 

49.7% 

Signify Osram AcuityBrands
Panasonic 木林森 GE
Eaton Zumtobel 欧普照明 
Toshiba 阳光照明 其他 

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

2100

2200

2300

2400

2500

2600

2700

2800

2900

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

规上企业数量（家） YoY（%） 

 



 

公司深度报告 

 

长城证券 12 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

图 19：近年全球照明行业龙头公司收并购事件 

企业 事件 

飞利浦 

2014年，将 LED照明拆分为 Signify（昕诺飞）并独立上市。2019年，飞利浦出售其持有

的昕诺飞剩余 10.7%股权。 

昕诺飞 

2019年，收购凯耀 51%股权，收购伊顿旗下 Cooper，先后收购 LiFi公司 Firefly、互联网

照明系统WiZ Connected、美国植物照明 Once以及德国家禽养殖照明 iLox。 

欧司朗 

2016年，将传统照明与 LED照明等业务拆分以朗德万斯品牌出售给木林森。2019年，将

喜万年照明出售给美国WESCO，将西特科出售给德国 Stern资本。2020年，AMS收购欧

司朗获欧盟委员会批准。 

通用电气 

2019年，将旗下 Current出售给美国私募股权 AIP。2020年，美国智能家居企业 Savant收

购 GE照明业务。 

科锐 2019年，将 LED照明成品业务出售给美国 IDEAL工业集团。 

伊顿集团 2019年，剥离照明业务 Copper为独立公司，同年出售给昕诺飞。 

Acuity 

Brands 

2019年，先后收购英国光学器件制造商WhiteOptics，美国灯具厂商 TLG以及室内定位平

台 LocusLabs。 

松下 先后关闭中国、印尼和日本的多家照明工厂，将照明配件公司 VS出售给私募公司 FP。 

东芝 将中国照明工厂出售给康佳照明；将日本市场品牌授权给雷士照明；关闭日本沼津工厂。 
 

资料来源：公司公告，中国照明电器协会，长城证券研究所 

2.3 国内主流照明企业对比 

国内 LED 照明企业在从传统照明转向 LED 照明过程中，通常分为三类经营模式：OEM

代工商、ODM 设计制造商、OBM 自主品牌制造商。OEM 代工商模式通常对接国际大客

户，包括飞利浦、欧司朗等，由于大客户具有较强议价权，通常毛利率与费用率较低而

净利率较为稳定。ODM 设计制造商通常对接大型商超等渠道，ODM 厂商对制造、设计、

市场调研等能力要求较为全面。OBM 自主品牌制造商除自主设计开发产品外，还以自主

品牌进行市场销售，对渠道与品牌号召力要求高，通常毛利率较高，也因为渠道成本上

升而带来较高的销售费用率。 
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国内照明企业中，木林森并购欧司朗旗下朗德万斯品牌后，2019 年收入达 189.7 亿元，

排名第一；其次为欧普照明 83.6 亿元，阳光照明 53.16 亿元。在毛利率方面，自主品牌

厂商欧普照明与三雄极光毛利率水平领先，2019 年欧普照明毛利率为 36.6%；木林森并

购朗德万斯后，毛利率水平飞速提升，2020Q1 季度高达 33.8%。阳光照明近年大力发展

自主品牌，毛利率提升明显，2020Q1 达 33.8%。 

销售费用方面，欧普照明销售费用率最高，常年高于 20%，于 2020Q1 高达 30%。阳光

照明、佛山照明、得邦照明销售费用率低于 10%，主要由于自主品牌占比低或者销售渠

道投入低。 

研发费用率方面，2019 年阳光照明为 4.1%，欧普照明为 3.8%，得邦照明为 3.1%，其余

低于 3%。在新兴市场领域，包括智能照明、深紫外消杀、景观照明等潜在增长点需持续

投入跟紧技术的迭代发展。 

 

 

图 20：中国主流 LED 照明企业 2019 年营收（亿元）  图 21：中国主流 LED 照明企业毛利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：wind，公司公告，长城证券研究所  资料来源：wind，公司公告，长城证券研究所 

图 22：中国主流 LED 照明企业销售费用率情况（%）  图 23：中国主流 LED 照明企业研发费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源：wind，公司公告，长城证券研究所  资料来源：wind，公司公告，长城证券研究所 

83.55 

53.16 

189.73 

33.38 
42.44 

25.04 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

2016 2017 2018 2019 2020Q1

欧普照明 阳光照明 木林森 

佛山照明 得邦照明 三雄极光 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2016 2017 2018 2019 2020Q1

欧普照明 阳光照明 木林森 

佛山照明 得邦照明 三雄极光 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

2018 2019 2020Q1

欧普照明 阳光照明 木林森 

佛山照明 得邦照明 三雄极光 

 



 

公司深度报告 

 

长城证券 14 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

我国 LED 照明行业经历技术升级和产能扩张阶段后，竞争格局逐步进入有序整合期。此

外疫情扰动考验企业的供应链管理能力，侧面助推行业集中度提升。另一方面，本土照

明行业作为典型轻工业分支，长期受益全球化分工，产业培育充分。随着国际照明大厂

近年频繁的整合退出，我国照明行业的品牌升级之路有望获得历史发展窗口。在自主品

牌的建设过程中，高销售费用率有助于拓宽产品渠道抢占市场份额，高研发投入有助于

抓住照明领域新兴细分增长点，高毛利率有助于打造自主品牌力与回血再生。优质的本

土 LED 照明企业有望厚积薄发，充分发挥供应链管理和产品积累优势，在全球照明市场

扩大品牌影响力和市场份额。 

3. 顺势而为构建自主品牌影响力 

3.1 海内外协同布局，差异化竞争构建自主品牌 

公司始终坚持以市场需求为导向，在国外拥有比利时、美国、越南、丹麦等分公司，在

全球化发展的同时，国内市场更以每年高增长的速度发展，到目前为止国内市场已经设

立了 2000 多家分销商，阳光品牌的专卖店已经达到 1500 多家。 

公司已建立了浙江上虞、福建厦门、江西余江、安徽金寨四大基地，2019 年达到了 5 亿

盏 LED 光源和 1 亿套 LED 灯具的年生产能力。未来公司将通过产品设计、工艺设计、

设备设计的综合优势，建立有阳光特色的自动化生产线，提升效率，降低成本。 

图 24：公司四大生产基地 

 

资料来源：公司公告，公司官网，长城证券研究所 

公司目前主要销售地区以海外为主，国内业务占比约为 24.0%，海外业务占比高达 76.0%。

其中，欧洲、亚洲（不含中国）、北美洲地区业务占比分别为 28.4%、21.2%、20.8%，为

目前海外主要业务所在地。此外，拉丁美洲、非洲、大洋洲地区业务占比分别为 2.1%、

2.0%、1.6%，业务体量在 1 亿元左右，仍具有充足提升空间。 

公司于 2017 年通过非同一控制下企业合并分别取得诺乐适投资（丹麦）100.00%股权和

多乐照明（加拿大）53.00%股权，2018 年通过非同一控制下企业合并分别取得利安分销

有限公司、浙江家利宝照明电器有限公司和 Divine Lighting（英国）100.00%股权。公司

近年积极向下游渠道或品牌厂商延展，收并购海内外多家子公司进一步拓宽销售渠道。 

图 25：公司 2019 年各销售区域收入占比（%） 
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资料来源：公司公告，长城证券研究所 

公司正大力拓展自主品牌产品销售渠道，提升自主品牌产品的销售占比，管理层强调要

进一步实现从代工模式转变为自主品牌、自主市场的销售模式。国外销售方面，公司一

方面通过公司自有品牌“Energitic”、诺乐适的拓展实现自主品牌产品的销售，另一方面

为国际知名照明企业、境外照明批发商、境外连锁型终端超市等进行代工生产。 

公司设立集团市场管理中心，对海外市场进行统一的布局和管理，目前已在比利时、德

国、美国、法国、丹麦、加拿大、澳大利亚、香港、巴西等地设立境外子（孙）公司，

从事海外销售业务，通过积极开拓国际市场提升自有品牌产品的销售，实现公司的品牌

战略。 

国内销售方面，公司以自有品牌“阳光照明”、“Yankon”的产品作为销售主体。实行以

经销为主的销售模式，按照地域范围将全国划分为七大片区，并设立了办事处，协助经

销商在当地开拓市场。 

图 26：公司境外子公司以及品牌布局情况 

 

资料来源：公司公告，公司官网，长城证券研究所 

在自主品牌建设方面，公司坚持以市场开拓为导向、技术创新为动力、品牌经营为核心，

以新型照明电器为主流产品，大力发展照明主业，成为国内领先、国际一流的照明产品

提供商和照明系统解决方案服务商。公司在技术上大力发展智能化产品，注重光品质提

28.4% 

24.0% 
21.2% 

20.8% 

2.1% 
2.0% 1.6% 

欧洲 中国 亚洲（不含中国） 北美洲 拉丁美洲 非洲 大洋洲 
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升以及打造科技感，并积极探索平台化与模块化建设，定位中高端市场，以差异化竞争

建设自主品牌力。 

3.2 四大转型顺应行业大变局，打造国际化品牌影响力 

在照明行业从传统产品过渡到 LED 产品过程中，公司顺行业大势进行战略转型调整，主

要包括：1、技术转型，由传统荧光灯技术向 LED 固态技术转型；2、产品结构转型，由

传统荧光灯光源产品为主向照明灯具产品转型；3、客户结构转型，由以代工模式为主向

自主品牌转型；4、管理模式转型，由业务型集团向管控型集团转型。 

1、技术转型 

公司技术转型已基本完成，2019 年 LED 产品占主营业务比例约 95%，传统产品占比仅约

5%。公司 2012 年产品结构仍以传统产品为主，占比高达 85.8%。随着 LED 芯片价格下

降，LED 照明渗透率迅猛提升，公司顺应行业大势完成由传统产品向 LED 产品的转型。 

 

图 27：公司历年传统产品与 LED 产品占主营业务比例情况 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

2、产品转型 

公司 2012 年主要以光源产品为主，占比约 72.7%，随后业务占比逐年下降。2019 年光源

业务占比 50.7%，灯具业务占比 49.3%，灯具与光源业务比例接近 1:1。公司于 2019 年年

报规划，在未来几年，逐步将灯具与光源业务比例提升至 2:1。灯具产品占比提升，有助

85.83% 

14.17% 

2012年 

传统产品 LED产品 

9.81% 

90.19% 

2017年 

传统产品 LED产品 

7.62% 

92.38% 

2018年 

传统产品 LED产品 

5.46% 

94.54% 

2019年 

传统产品 LED产品 
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于打造品牌力，有助于提升产品议价能力，有助于挖掘市场需求变化，符合公司打造自

主品牌的长远规划。 
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图 28：公司历年光源产品与灯具产品占比情况 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

3、客户结构转型 

公司早年一直为国际大厂飞利浦第一大代工厂，飞利浦贡献营收占比常年位居首位。公

司第一大客户 2012 年占比 53.7%，2017 年降为 36.8%，2018 年降为 29.75%，2019 年降

为 29.55%，飞利浦业务占比逐年下降。 

飞利浦于 2014 年拆分昕诺飞上市，并于 2019 年出售其剩余股权，退出经营上百年的照

明产业。昕诺飞独立上市后，积极进行产业链整合或业务布局，2019 年收购代工厂凯耀

51%股权。随着昕诺飞向上游进行垂直整合，预计公司未来国际大厂代工订单逐步收缩。

公司有望逐年加深客户结构转型，降低国际大厂代工业务占比，提升自主品牌业务占比。

公司于 2019年年报规划，在未来几年，逐步将自主渠道与非自主渠道收入比例提升至 2:1。 

  

72.74% 

27.26% 

2012年 

光源产品 灯具产品 

56.50% 

43.50% 

2017年 

光源产品 灯具产品 

54.45% 

45.55% 

2018年 

光源产品 灯具产品 

50.73% 49.27% 
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光源产品 灯具产品 
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图 29：公司历年前五大客户占比情况 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

4、管理模式转型 

公司管理模式完成了从业务型集团向管控型集团转型，海外内协同布局支持新业务开展。

公司将市场、技术、制造、管理进行专业化分工，整合四大销售区域，新设创新科技公

司，成立两大制造管理中心，加强规模化、协同性发展。 

管理团队注重专业、技术与市场，2019 年聘任原 GE 照明全球研发负责人担任公司常务

副总经理及集团创新中心总监。在海外大厂收缩或退出照明行业时，公司积极吸收原国

际大厂专业人才，并回购股份 1.56 亿元留用未来激励措施，有望充分挖掘团队积极性。 

公司目前主要管理团队履历如下： 

总经理：官勇，原飞利浦照明产品开发工程师、制造经理。2008 年进入公司，现担任公

司董事、总经理。 

常务副总经理：高明，原 GE 照明全球研发负责人。2019 年进入公司，现担任公司常务

副总经理，兼任集团创新中心总监。 

副总经理：吴国明，曾任上虞灯具厂生产技术办公室主任。1998 年起担任公司董事。现

任公司董事、副总经理，兼任亚太营销中心总经理。 

副总经理：李阳，曾在电子科技大学国家重点实验室从事教学科研工作。2008 年进入公

司，现担任公司董事、副总经理，兼任美洲营销中心总经理。 
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图 30：公司全球管控模式 

 

资料来源：公司公告，公司官网，长城证券研究所 

公司战略转型顺应海外大厂退出整合之行业大变局，内生方面加强集团管理、布局智能

照明、重视人才激励等构建集团公司核心竞争力，外延方面大举收购海内外渠道与品牌

公司、收缩多年国际大厂代工、加强自主品牌建设力度等有望打造新一代国际化照明行

业龙头企业。 

4. 投资建议 

盈利预测： 

关键假设：1、国际大厂代工业务逐渐收缩；2、自主品牌快速发展；3、人民币兑美元汇

率波动平稳；4、产品定位中高端市场，盈利水平维持高位。 

图 31：公司业务拆分以及主要盈利预测假设 

  
2020年 2021年 2022年 

代工 

收入（亿元） 9.0 3.0 2.0 

占比（%） 19.1% 5.8% 3.3% 

商超、批发渠

道 

收入（亿元） 20.0 24.0 27.0 

占比（%） 42.4% 46.7% 44.1% 

自主品牌 

收入（亿元） 18.2 24.4 32.2 

占比（%） 38.6% 47.5% 52.6% 

合计 

收入（亿元） 47.2 51.4 61.2 

净利率（%） 12.3% 12.3% 11.9% 
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净利润（亿元） 5.8 6.3 7.3 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

首次推荐，给与“强烈推荐”评级：我们看好公司逐步收缩国际大厂代工业务，顺势而

为构建自主品牌影响力，预计公司 2020 年-2022 年的归母净利润分别为 5.81/6.32/7.29 亿

元，EPS 为 0.40/0.44/0.50 元，对应 PE 分别为 11X、10X、9X，首次推荐，给与“强烈推

荐”评级。 

风险提示：1.下游需求不及预期；2.渠道拓展不及预期；3.国际贸易摩擦加大的风险；4、

汇率波动风险；5、自主品牌建设不及预期。  
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 5616.19  5316.20  4721.91  5136.91  6119.99   成长性 

  

   

营业成本 4252.58  3600.86  3045.01  3281.59  3908.76   营业收入增长 11.5% -5.3% -11.2% 8.8% 19.1% 
销售费用 299.98  384.46  424.97  482.87  612.00   营业成本增长 12.1% -15.3% -15.4% 7.8% 19.1% 
管理费用 371.76  418.99  354.14  374.99  428.40   营业利润增长 -4.8% 39.1% 17.1% 8.6% 16.3% 
研发费用 216.33  216.67  188.88  205.48  244.80   利润总额增长 -6.3% 31.9% 17.3% 8.6% 16.4% 
财务费用 -36.47  -14.27  -28.24  -8.86  -6.75   净利润增长 -4.1% 26.0% 20.0% 8.7% 15.5% 
其他收益 35.14  52.78  30.00  30.00  30.00   盈利能力           

投资净收益 0.78  16.61  10.00  10.00  10.00   毛利率 24.3% 32.3% 35.5% 36.1% 36.1% 
营业利润 433.01  602.50  705.75  766.33  890.89   销售净利率 7.1% 9.4% 12.7% 12.7% 12.3% 
营业外收支 19.83  -5.28  -5.28  -5.28  -5.28   ROE 10.6% 13.3% 14.6% 14.4% 14.9% 

利润总额 452.84  597.22  700.47  761.05  885.61   ROIC 19.1% 26.2% 28.9% 33.4% 35.0% 
所得税 56.47  97.62  100.65  109.55  133.17   营运效率           
少数股东损益 11.83  15.25  18.48  19.80  23.01   销售费用/营业收入 5.3% 7.2% 9.0% 9.4% 10.0% 

净利润 384.54  484.35  581.34  631.69  729.44   管理费用/营业收入 6.6% 7.9% 7.5% 7.3% 7.0% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 3.9% 4.1% 4.0% 4.0% 4.0% 
流动资产 4436.03  4460.56  4378.01  5387.99  5930.14   财务费用/营业收入 -0.6% -0.3% -0.6% -0.2% -0.1% 
货币资金 1956.37  2152.97  2273.45  2752.76  3019.31   投资收益/营业利润 0.2% 2.8% 1.4% 1.3% 1.1% 

应收票据及应收账款合计 1430.57  1265.92  1129.13  1476.42  1627.77   所得税/利润总额 12.5% 16.3% 14.4% 14.4% 15.0% 
其他应收款 52.45  52.83  40.68  61.05  60.15   应收账款周转率 3.97  3.94  3.94  3.94  3.94  
存货 914.94  711.34  663.90  818.19  947.15   存货周转率 4.33  4.43  4.43  4.43  4.43  

非流动资产 2166.94  1879.28  1888.66  1866.40  1838.77   流动资产周转率 1.25  1.20  1.07  1.05  1.08  
固定资产 1229.92  1314.96  1306.07  1293.85  1277.57   总资产周转率 0.86  0.82  0.75  0.76  0.81  

资产总计 6602.97  6339.84  6266.67  7254.39  7768.91   偿债能力           
流动负债 2351.92  2104.33  1725.53  2340.19  2385.29   资产负债率 43.4% 40.7% 34.4% 37.5% 34.9% 
短期借款 98.90  50.13  50.13  50.13  50.13   流动比率 1.89  2.12  2.54  2.30  2.49  
应付款项 1745.20  1495.72  1244.91  1708.64  1809.39   速动比率 1.46  1.76  2.13  1.93  2.07  

非流动负债 515.97  475.70  428.37  377.43  325.13   每股指标（元）           
长期借款 319.37  239.33  192.00  141.06  88.76   EPS 0.26  0.33  0.40  0.44  0.50  

负债合计 2867.89  2580.03  2153.90  2717.62  2710.42   每股净资产 2.45  2.57  2.80  3.08  3.42  
股东权益 3735.08  3759.82  4112.78  4536.77  5058.50   每股经营现金流 0.26  0.47  0.35  0.57  0.43  
股本 1452.10  1452.10  1452.10  1452.10  1452.10   每股经营现金/EPS 0.98  1.40  0.89  1.31  0.85  
留存收益 1784.25  2101.38  2377.46  2678.05  3032.20         

少数股东权益 177.64  25.40  43.88  63.68  86.69   估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债和权益总计 6602.97  6339.84  6266.67  7254.39  7768.91   PE 17.22  13.67  11.39  10.48  9.08  

现金流量表     （百万）   PEG 5.07  5.31  0.87  0.58  0.62  
经营活动现金流 457.25  904.25  515.00  829.77  621.75   PB 1.86  1.77  1.63  1.48  1.33  
其中营运资本减少  -116.98  146.18  -162.77  84.01  -230.51   EV/EBITDA 9.89  7.00  6.09  5.11  4.16  

投资活动现金流 -291.25  -286.44  -115.58  -80.88  -78.94   EV/SALES 0.97  0.91  0.99  0.81  0.63  
其中资本支出 194.19  149.45  6.77  -24.86  -30.24   EV/IC 1.31  1.12  1.02  0.84  0.72  

融资活动现金流 -17.64  -467.49  -278.95  -269.58  -276.27   ROIC/WACC 1.90  2.61  2.87  3.29  3.42  
净现金总变化 153.23  155.35  120.47  479.32  266.54   REP 0.69  0.43  0.35  0.26  0.21  
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