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[Table_Summary] 报告摘要： 

 自主品牌建设卓有成效，毛利率重回上升趋势 

1）曾为照明产品代工厂，对大客户依赖较大。公司主营照明电器，包括 LED 照明产品

（2019 年占营收的 92%）和节能灯照明产品。上市初期，公司以 OEM 代工为主，为飞

利浦、欧司朗、GE 等公司生产节能灯产品。2013 年，公司 LED 收入中飞利浦占比高

达 52%。为摆脱对单一大客户的依赖，公司积极拓展新客户，陆续取得了欧司朗、东芝、

通用照明等照明企业以及 LOWE’S、沃尔玛、乐华梅兰等连锁超市的订单。 

2）自主品牌建设获得成效，盈利能力稳步提升。2007 年，阳光照明决定从以代工为主

的经营模式向代工和自主市场并重的模式转变，2019 年公司进一步提出要以自主品牌、

自主市场销售为发展重点。通过在 2017-2019 年大力推进海内外市场的并购、产品创新

等多个战略，公司净利润与毛利率重回上升趋势，毛利率增至 34%。 

 兼顾海外国内，多策略推动自主品牌建设 

1）海外市场：设立销售公司+收购国外公司，多点铺开构建销售网络。公司通过设立集

团市场管理中心，对海外市场进行统一的布局和管理，目前已在欧洲多国、加拿大、澳

大利亚、香港、巴西等地设立境外子（孙）公司，从事海外销售及自主品牌产品生产业

务。此外，公司分别于 2017 年和 2018 年收购了丹麦诺乐适公司、香港利安分销公司（为

曼佳美照明品牌所有者，主要市场为英国、德国），借助诺乐适及曼佳美在欧洲的品牌

知名度，阳光照明不断推进自主品牌产品在欧洲的销售。 

2）国内市场：海外巨头退出留下广阔空间，公司通过“产品创新+积极竞标”抢占市场。

2016年起，通用电气、昕诺飞（原名皇家飞利浦）、欧司朗先后出售照明业务。巨头退

出后，留下了空间广阔且高度分散的中国市场，因此公司通过“产品创新+积极竞标”

积极抢占市场：①产品创新：自2016年起公司通过加大研发投入+与京东、华为等合作，

开始由传统化向智能化的转型。②积极投标：自2018年起，公司积极投标各大工程照明

项目，从单一消费照明推向消费照明与专业照明并重，已连续中标杭州、深圳地铁LED

照明等多个大型工程项目，以及南方电网、越秀地产等多家公司的灯具采集项目。 

 投资建议 

预计 20-22 年公司收入 46.3/53.2/62.2 亿元，归母净利润 5.8/6.7/7.9 亿元，对应估值

11.2/9.8/8.3 倍，参考 SW 电子估值 60 倍，我们认为低估，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示： 

自主品牌开拓进度不及预期，疫情控制不及预期。 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,316 4,625 5,319 6,223 

增长率（%） -5.3 -13.0 15.0 17.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 484 583 669 785 

增长率（%） 26.0 20.3 14.9 17.2 

每股收益（元） 0.34 0.40 0.46 0.54 

PE（现价） 13.3 11.2 9.8 8.3 

PB 1.8 1.5 1.3 1.1 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 首次评级 

当前价格： 4.51元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-8-13 

近 12 个月最高/最低（元） 5.0/3.47 

总股本（百万股） 1,452 

流通股本（百万股） 1,452 

流通股比例（%） 100.00 

总市值（亿元） 65 

流通市值（亿元) 65 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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一、自主品牌建设卓有成效，毛利率重回上升趋势 

1、曾为照明产品代工厂，对大客户依赖较大 

公司主营业务为照明电器，业务涵盖 LED 灯具和节能灯具。公司产品主要包括 LED 照明产

品（2019 年占营收的 92%）和节能灯照明产品，业务覆盖商业、家居、办公、户外四大应用领域。

照明产品分为灯具、光源两类，近年公司灯具业务比例持续上升，达到 49.27%，形成了筒灯、平

板灯、吸顶灯、支架灯等主力灯具品类。同时，公司在工程类的投光灯、工作灯、天棚灯、路灯

等方面的产品已形成了批量化的生产。 

 

图 1、阳光照明处于照明行业的下游 

 
 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

上市初期，阳光照明以 OEM 代工为主要经营模式，为飞利浦、欧司朗、GE 等公司生产节

能灯产品。2001 年，阳光照明与飞利浦合资成立“浙江阳光照明有限公司”，飞利浦为阳光照明第

一大客户。2013 年，公司 LED 收入中飞利浦占比高达 52%。为摆脱对单一大客户的依赖，阳光

照明积极拓展新客户，陆续取得了欧司朗、东芝、通用照明等照明企业以及 LOWE’S、沃尔玛、

乐华梅兰等连锁型终端超市的订单。 

 

2、自主品牌建设获得成效，盈利能力稳步提升 

公司自主品牌建设已现成果，毛利率稳步提升至 34%。2007 年，阳光照明决定从以代工为

主的经营模式向代工和自主市场并重的模式转变，2019 年公司进一步提出要以自主品牌、自主市

场销售为发展重点。通过在 2017-2019 年大力推进海内外市场的并购、产品创新等多个战略，公

司的自有品牌建设已获得成效，净利润与毛利率重回上升趋势，2019 年净利润上升至 5 亿元，毛

利率增至 34%。 

电子元器件行业：LED发光器件芯片、
PCB板集成块、贴片电阻电容等

LED照明产品
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管、线路板等

节能灯产品
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公司业务重心逐步向亚洲转移。欧美市场巨头众多，公司虽大力推进自主品牌建设，但其市

场份额应大多以代工形式获得。相比之下，亚洲地区市场尚未有巨头出现，更适合公司自主品牌

的发展。从 2017 年至 2019 年，公司来自国内及亚洲市场的收入占比已从 21.5%跃升至 45%，未

来公司或将在全球布局的基础上，重点发力亚洲地区，进一步获得市场。 

 

图 2、2015-2019 年公司营收（亿元）  图 3、2017-2019 年公司营收按地区构成 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 4、2015-2019 年公司毛利（亿元）、毛利率（%）  图 5、2015-2019 年公司净利润（亿元）、净利率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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二、兼顾海外国内，多策略推动自主品牌建设 

2007 年，阳光照明决定从以代工为主的经营模式向代工和自主市场并重的模式转变，2019

年公司进一步提出要以自主品牌、自主市场销售为发展重点。公司根据海外市场与国内市场的特

点，分别采取不同策略以加快自主品牌建设，改善经营。 

1、海外市场：设立销售公司+收购国外公司，多点铺开构建销售网络 

公司设立多个境外子（孙）公司，进行海外市场的渠道开拓、自主品牌建设。从国外市场来

看，公司通过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

外销售及自主品牌产品生产业务，从渠道开拓和自主品牌建设两方面推动公司转型。 

 

表 1、阳光照明全球业务布局主要子（孙）公司/合营公司 

设立时间 子公司名称 业务内容 持股比例 

2008 艾耐特照明（欧洲）有限公司 照明产品销售网络拓展、兼具仓储、物流、配送、售后服务 100% 

2009 阳光美国公司 节能电光源、照明产品的开发、制造、销售及进出口业务 100% 

2014 澳洲艾耐特照明有限公司 照明产品销售网络拓展、兼具仓储、物流、配送、售后服务 100% 

2016 恩耐照明（德国）有限公司 节能电光源产品的销售 100% 

2017 多乐照明（加拿大） 照明产品的销售、销售网络拓展、物流、配送等 53% 

2017 诺乐适投资（丹麦） 自主品牌照明产品的设计、开发和销售 100% 

2018 利安分销公司（香港） 照明产品的销售、仓储、售前售后服务 100% 

2018 Divine Lighting（英国） 照明产品的进口和销售 100% 

资料来源：公司年报整理，民生证券研究院 

 

欧美市场：2008 和 2009 年分别于欧洲、美国建立销售公司，推进自主品牌建设。（1）欧洲

市场：公司在比利时设立子公司艾耐特照明（欧洲），主要负责欧洲市场的销售、分销及售后服

务。同时，艾耐特照明作为 LED 照明产品制造商，严格把控阳光照明产品质量，使 YANKON 品

牌成功进入欧洲主流市场。（2）美国市场：阳光美国公司主要负责美国市场的贸易业务，2013 年，

公司全广角 LED 光源产品突破而美国核心超市的光源项目，实现销售额 5000 万元。 

亚太市场：通过差异化产品打入亚洲新兴市场国家照明市场，目标建设亚太地区销售网，推

广自主品牌。亚太地区共有 64 个国家，30 多亿人口，市场区域广阔，同时不同的气候环境、人

口文化等因素造成各个市场的差异较大，对产品差异化要求较高。由于照明大厂飞利浦、欧司朗、

GE 等企业采用全球统一产品统一营销的模式，仅在印度、印尼个别市场总量较大的地区有一定

的品牌影响力及市场占有率，大部分新兴市场则被适应当地的差异化产品品牌所占领。阳光照明

针对亚太市场这一特点，适应各市场的不同需求打造差异化产品，包括适用于宽电压、高湿、高

温、多雷电的 LED 光源、灯具产品以及适用于亚太多语言要求的智能化 LED 产品。2014 年，阳

光照明子公司厦门阳光恩耐照明出资 100 万澳元设立澳洲艾耐特照明有限公司，负责澳洲市场的

产品销售，未来阳光照明目标在政治稳定、经济相对较好的 49 个国家和地区成立分公司或国家

总代，建立 300 家专卖店，超过 5 万家终端分销商，推广阳光照明自主品牌曼佳美，打造成为“源

于欧洲（德国）”的亚太照明第一品牌。 
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阳光照明以公司自有品牌“Energetic”、诺乐适、“Design For The People”、曼佳美的拓展实

现海外自主品牌产品销售。（1）2017年，公司收购丹麦诺乐适公司，其下设中端设计灯具“Nordlux”、

高端设计灯具“DFTP”及灯泡系列“Energetic”三条产品线，产品类别涵盖室内照明灯具、室外照明

灯具、灯泡及智慧照明灯具。诺乐适的品牌优势在于设计，其灯具设计斩获德国 IF 设计大奖及红

点奖等多个奖项，产品广销 33 个国家，在北欧、英国、德国、法国的市场占有率较高。（2）2018

年，公司收购香港利安分销公司，为曼佳美照明品牌所有者，公司旗下产品包括灯泡、灯具、智

慧照明、LED 模组等，主要市场为英国、德国。借助诺乐适及曼佳美在欧洲的品牌知名度，阳光

照明不断推进自主品牌产品在欧洲的销售。 

 

图 6、阳光照明海外自主品牌产品 

 
资料来源：Nordlux 官网、曼佳美官网，民生证券研究院 

 

2、国内市场：海外巨头退出留下广阔空间，公司通过“产品创新+积极竞标”抢占市场 

海外巨头纷纷退出，中国照明市场呈现高度分散的特点。LED 照明行业利润率本就偏低，且

中国市场的竞争尤为激烈，各厂商大打价格战，进一步压缩了行业盈利空间。自 2016 年起，美

国巨头通用电气、荷兰巨头昕诺飞（原名皇家飞利浦）、德国巨头欧司朗均因利润过低而选择出

售照明业务，专注于半导体、医疗等其他高利润行业。目前，中国照明市场仍然相对分散，2019

年 LED 通用照明市场规模约 2700 亿，排名第一的欧普照明 LED 照明营收 83.6 亿元，市占率仅

为 3.1%，阳光照明 LED 营收 53.2 亿元，市占率约 2%，前十大公司合计市占率不到 20%。 

  

DFTP品牌

Energetic品牌

Nordlux品牌 曼佳美品牌
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图 7、海外照明巨头退出中国市场   图 8、中国照明市场格局 

 

 

 
资料来源：民生证券研究院整理  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

1）增加研发投入，开发创新型照明产品 

面临激烈竞争，公司增加研发投入以加快智能转型，推动自主品牌建设。中国市场竞争十分

激烈，利润已受极大的压缩，各厂商很难脱颖而出。因此自 2016 年起，公司积极加大研发投入，

推动新产品的开发，加快由传统化向智能化的转型，以推动自主品牌的建设。公司研发投入由 2016

年的 1.8 亿元增长至 2019 年的 2.2 亿元，所占营收比例维持在 4%左右；研发人员占公司员工比

例则从 2016 年的 10%提高至 2019 年的 14%。 

 

表 2、2016-2019 年公司研发投入情况 

  2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

研发人员数量（人） 974 1135 1078 1146 

研发人员占比 10.10% 11.13% 10.60% 13.99% 

研发投入（百万元） 182.8 196.8 216.3 216.7 

研发投入占营收比例 4.16% 3.91% 3.85% 4.08% 

资料来源：公司年报，民生证券研究院 

 

公司与京东、华为等知名企业合作开发智能照明产品，智能化转型已有成效。2016 年，阳光

照明提供照明产品及技术，京东提供云与大数据服务，双方合作推出智能台灯等多款物联网照明

产品，实现“互联网+照明”的理念。2019 年，公司智能照明产品销售额达 1.6 亿元。2020 年，阳

光照明与华为合作推出灵睿智能灯泡，可使用华为 AI 音响进行亮度、色温调节，上市首日便受

追捧。 

  

通用电气
退出时间：2016年8月
退出原因：LED照明利
润偏低，且由于宣传力
度不足，在中国市场已
被边缘化

昕诺飞（原飞利浦）
退出时间：2016年12月
退出原因：公司LED照
明业务成本不断提升，
利润率偏低，难以承受
中国照明市场的价格战

欧司朗
退出时间：2017年2月
退出原因：公司拆分照
明产品业务，以便集中
于利润率更高的半导体
等业务

其他
88.3%

欧普照明
3.1%

阳光照明
2.0%

立达信
1.9%

得邦照明
1.6%

佛山照明
1.2%

飞乐音响
1.1%

三雄极光
0.9%
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图 9、阳光照明与京东合作推出智能台灯（2016）  图 10、阳光照明与华为合作推出智能灯泡（2020） 

 

 

 
资料来源：京东，民生证券研究院  资料来源：阳光照明，民生证券研究院 

 

2）竞标国家级大型项目，提高品牌价值 

积极投标工程照明项目，扩大销售市场，提升品牌价值。公司原为海外照明巨头做代工，专

注于消费照明。自 2018 年起，公司积极投标各大工程照明项目，将市场模式从单一消费照明推

向消费照明与专业照明并重，以推动品牌建设。截至目前，公司已连续中标杭州、深圳地铁 LED

照明等多个大型工程项目，以及南方电网、越秀地产等多家公司的灯具采集项目，在专业照明领

域的发力卓有成效。 

 

表 3、公司大型照明工程中标情况 

中标时间 中标项目 标的金额 

2014 年 苏州地铁 1、2、4 号线照明工程 约 1600 万元 

2016 年 8 月 对外援助 LED 球泡灯项目 236 万元 

2018 年 10 月 杭州地铁 5 号线一期 LED (含光源)工程 2202 万元 

2018 年 10 月 深圳地铁 LED 照明工程 2577 万元 

2019 年 11 月 杭州地铁 6 号线一期工程 LED 灯具（含光源）采购 2100 万元 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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三、投资建议 

预计 20-22 年公司收入 46.3/53.2/62.2 亿元，归母净利润 5.8/6.7/7.9 亿元，对应估值 11.2/9.8/8.3 倍，

参考 SW 电子估值 60 倍，我们认为低估，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

表 4、公司业务拆分 

    2019 2020E 2021E 2022E 

LED 光源及灯具产品 

营业收入 4,956 4,312 4,958 5,801 

营业收入 YoY -3% -13% 15% 17% 

营业成本 3,306 2,807 3,223 3,765 

营业成本 YoY -14% -15% 15% 17% 

毛利 1,650 1,505 1,735 2,036 

毛利率 33% 35% 35% 35% 

节能灯光源及灯具产品 

营业收入 286 249 287 335 

营业收入 YoY -32% -13% 15% 17% 

营业成本 234 199 229 268 

营业成本 YoY -36% -15% 15% 17% 

毛利 52 50 57 67 

毛利率 18% 20% 20% 20% 

其他业务 

营业收入 74 64 74 87 

营业收入 YoY -2% -13% 15% 17% 

营业成本 61 45 52 61 

营业成本 YoY 27% -26% 15% 17% 

毛利 13 19 22 26 

毛利率 18% 30% 30% 30% 

合计 

营业收入 5,316 4,625 5,319 6,223 

营业收入 YoY -5% -13% 15% 17% 

营业成本 3,601 3,051 3,504 4,094 

营业成本 YoY -15% -15% 15% 17% 

毛利 1,715 1,574 1,815 2,129 

毛利率 32% 34% 34% 34% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

四、风险提示 

自主品牌开拓进度不及预期，疫情控制不及预期。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 5,316 4,625 5,319 6,223  成长能力     

  营业成本 3,601 3,051 3,504 4,094    营业收入增长率 -5.3 -13.0 15.0 17.0 

  营业税金及附加 40 37 42 48     EBIT 增长率 52.4 -8.7 15.9 17.9 

  销售费用 384 361 415 485    净利润增长率 26.0 20.3 14.9 17.2 

  管理费用 419 370 426 498  盈利能力     

研发费用 217 208 239 280    毛利率 32.3 34.0 34.1 34.2 

   EBIT 655 598 694 818    净利润率 9.1 12.6 12.6 12.6 

  财务费用 (14) (44) (57) (75)    总资产收益率 ROA 7.6 8.8 8.9 9.0 

  资产减值损失 (194) 0 0 0    净资产收益率 ROE 13.0 13.5 13.4 13.6 

  投资收益 17 11 11 12  偿债能力     

营业利润 602 700 810 953    流动比率 2.1 2.6 2.8 2.9 

  营业外收支 (5) 0 0 0    速动比率 1.8 2.3 2.4 2.5 

利润总额 597 709 816 958    现金比率 1.1 1.6 1.7 1.8 

  所得税 98 104 121 144    资产负债率 0.4 0.3 0.3 0.3 

  净利润 500 604 694 814  经营效率     

归属于母公司净利润 484 583 669 785    应收账款周转天数 90.8 90.5 90.4 90.5 

EBITDA 792 705 807 937    存货周转天数 81.3 81.4 81.6 81.5 

        总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.8 

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  每股指标（元）     

  货币资金 2153 2587 3097 4075    每股收益 0.3 0.4 0.5 0.5 

  应收账款及票据 1266 1157 1313 1534    每股净资产 2.6 3.0 3.4 4.0 

  预付款项 15 11 13 15    每股经营现金流 0.6 0.4 0.4 0.7 

  存货 711 668 921 932    每股股利 0.2 0.0 0.0 0.0 

  其他流动资产 14 14 14 14  估值分析     

流动资产合计 4449 4703 5663 6853      PE 13.3 11.2 9.8 8.3 

  长期股权投资 35 45 56 68      PB 1.8 1.5 1.3 1.1 

  固定资产 1315 1388 1460 1535      EV/EBITDA 4.7 4.7 3.6 2.3 

  无形资产 239 239 239 239      股息收益率 3.8 0.0 0.0 0.0 

非流动资产合计 1879 1984 1946 1908       

资产合计 6328 6686 7609 8761       

  短期借款 50 0 0 0  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

  应付账款及票据 1496 1307 1476 1730    净利润 500 604 694 814 

  其他流动负债 1 1 1 1    折旧和摊销 331 107 113 119 

流动负债合计 2104 1785 2013 2351    营运资金变动 126 (88) (222) 126 

  长期借款 239 239 239 239  经营活动现金流 890 618 583 1,056 

  其他长期负债 89 89 89 89    资本开支 119 118 59 65 

非流动负债合计 476 476 476 476    投资 (184) 0 0 0 

负债合计 2580 2261 2489 2827  投资活动现金流 (286) (118) (59) (65) 

  股本 1452 1452 1452 1452    股权募资 0 0 0 0 

  少数股东权益 25 47 72 101    债务募资 (83) (1) 0 0 

股东权益合计 3760 4364 5058 5872  筹资活动现金流 (467) (66) (14) (14) 

负债和股东权益合计 6328 6686 7609 8761  现金净流量 136 434 510 977 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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