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<<顺势而为发展 LED 照明自主品牌，盈利

能力显著提升迎变局>> 2020-08-10 
 
 

Q2 单季度毛利率创历史新高，坚定发展

自主品牌见成效 

——阳光照明（600261）公司动态点评 

 

 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 18  14  12  11  9  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司公布 2020 年半年度报告，上半年实现营收 23.66 亿元，同比

下降 10.38%；归母净利润 2.78 亿元，同比下降 23.80%；扣非后归母净利

润 2.62 亿元，同比增长 12.64%。2020 年 Q2 实现营收 14.09 亿元，同比

增长 0.01%，环比增长 47.23%；归母净利润 1.93 亿元，同比下降 5.96%，

环比增长 127.06%；扣非后归母净利润 1.75 亿元，同比增长 2.45%，环比

增长 98.86%。 

 Q2 单季度毛利率创历史新高，转型自主品牌见成效：公司 Q2 毛利率

35.13%，同比提升 4.06pct，环比提升 1.31pct，公司拟大力拓展自主品牌

产品销售渠道，提升自主品牌产品的销售占比，管理层决议要进一步实现

从代工模式转变为自主品牌、自主市场的销售模式。公司 Q2 单季度净利

率 13.71%，环比提升 4.86pct，自主品牌转型初见成效。盈利质量方面，

公司上半年实现扣非后归母净利润 2.62 亿元，同比增长 12.64%；去年同

期公司持有长城证券公允价值变动收益 9,797.10 万元，本期持有长城证

券公允价值变动收益-1,493.80 万元，考虑非经常性损益影响，公司上半

年盈利能力提升。 

 代工业务主动收缩，新任管理层坚定自主品牌战略：公司上半年营收同比

减少 10.38%，主要是受新型冠状病毒疫情和代工大客户销售同比下降超

过 40%的影响，公司代工业务占比逐步下降。我国 LED 产业链完整，并

已成为全球照明电器第一大生产国和出口国；随着 LED 照明产业海外龙

头加速整合，给我国照明企业带来海外拓展历史性机遇。公司管理层继续

坚定自主品牌战略的实施，主动收缩代工业务，预计自主品牌的收入占比

将提升。 

 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
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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

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，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。 

 维持“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 12X、11X、

9X，维持“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 17.67  14.03  11.69  10.76  9.32  

现金流量表     （百万）   PEG 5.20  5.45  0.89  0.60  0.64  
经营活动现金流 457.25  904.25  515.00  829.77  621.75   PB 1.91  1.82  1.67  1.52  1.37  
其中营运资本减少  -116.98  146.18  -162.77  84.01  -230.51   EV/EBITDA 10.20  7.25  6.32  5.33  4.34  

投资活动现金流 -291.25  -286.44  -115.58  -80.88  -78.94   EV/SALES 1.00  0.94  1.02  0.84  0.66  
其中资本支出 194.19  149.45  6.77  -24.86  -30.24   EV/IC 1.35  1.16  1.06  0.88  0.75  

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 0.71  0.45  0.37  0.27  0.22  
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