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[Table_Title] 可选消费 耐用消费品与服装 

盈利能力趋势性向好，转型初见成效 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布半年报业绩预增公告，预计 2019 年半年度实现

归母净利润 33,648.76 万元至 38,572.97 万元，同比增长 105%至 135%，

扣非后归母净利润 21,666.50 万元至 25,490.00 万元，同比增长 70%至

100%。因持有长城证券股票公允价值变动收益增加，预计影响当期归

属于上市公司股东的净利润 9,797.00 万元。 

 

主营业务盈利能力提升。我们观察到公司从 2018Q4 开始毛利率

到达较高的平台，而且预计 2019Q2 将维持，这在大环境不佳的情况

下尤为不易。我们判断来源自三点：1、公司自主品牌占比提升（目前

占收入比重接近 30%），毛利率相对于代工业务有所提升（公司毛利

率不到 30%而相比之下欧普毛利率在 35%以上）；2、原材料成本下

降；3、去年上半年承受汇兑损失，今年汇率基本稳定。 

转型持续，初见成效。公司近年来正经历四大转型：技术路线转

型（节能灯→LED，目前 LED 占比已经超过 90%）、产品转型（光源

→灯具）、管理转型（业务型集团→管控型集团）、业务模式转型（代

工→自主品牌）。转型最大的结果是商业模式的改变，从 2B 转向 2C，

同时带来毛利率的改善，目前已经初见成效。 

贸易摩擦缓解，下游需求有望平稳恢复。LED 是受中美贸易摩擦

影响较大的行业，使得下游从业者近一年来采取保守谨慎的经营策略，

行业景气度持续低迷。目前双方谈判态度的积极变化，有望对行业需

求带来正向刺激。公司出口业务占比约 80%，预期受益较为明显。 

盈利预测与估值。考虑到公司持有金融资产公允价值变动收益，

我们上调对公司的盈利预测，预计公司 2019~2021 年收入为

56.82/64.10/73.03 亿元，归母净利润为 6.27/6.34/7.36 亿元。维持“买入”

评级。 

风险提示。LED 下游需求减弱；行业竞争加剧。 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5,616.19 5,682.15 6,409.55 7,302.89 

（+/-%） 11.47% 1.17% 12.80% 13.94% 

归母净利润(百万 )

元） 

385  627  634  736  

（+/-%） -4.12% 63.06% 1.06% 16.12% 

摊薄每股收益(元) 0.26  0.43  0.44  0.51  

市盈率(PE) 13.12  8.34  8.25  7.10  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,452/1,452 

总市值/流通(百万元) 5,184/5,184 

12 个月最高/最低(元) 4.62/2.87 
 

[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

阳光照明（600261）《盈利稳定，转

型稳健，被忽视的照明领军企业》

--2019/04/23 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017

A 

2018

A 
2019E 2020E 2021E 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1972  1956  2568  2970  3521  
 营业收入 5038  5616  5682  6410  7303  

应收和预付款项 1392  1428  1435  1615  1841  
 营业成本 3792  4253  4095  4609  5240  

存货 1048  915  926  1049  1190  
 营业税金及附加 44  45  47  53  60  

其他流动资产 104  137  129  137  147  
 销售费用 231  300  409  449  511  

流动资产合计 4515  4436  5059  5772  6700  
 管理费用 457  588  569  651  738  

长期股权投资 7  32  32  32  32  
 财务费用 59  -36  -58  -80  -97  

投资性房地产 11  30  30  30  30  
 资产减值损失 46  81  0  0  0  

固定资产 1184  1230  1194  1148  1100  
 投资收益 13  1  5  3  4  

在建工程 104  123  145  167  188  
 公允价值变动 1  3  100  0  0  

无形资产开发支出 280  284  307  314  325  
 营业利润 455  433  725  732  854  

长期待摊费用 0  0        
 其他非经营损益 29  20  23  22  22  

其他非流动资产 1982  2167  2171  2155  2139  
 利润总额 483  453  748  754  876  

资产总计 6497  6603  7230  7927  8839  
 所得税 69  56  98  97  113  

短期借款 48  99  0  0  0  
 净利润 414  396  650  657  762  

应付和预收款项 1310  1206  1242  1391  1584  
 少数股东损益 13  12  23  23  27  

长期借款 339  319  319  319  319  
 归母股东净利润 401  385  627  634  736  

其他负债 1310  1244  1501  1611  1785  
       

负债合计 3007  2868  3062  3321  3688  
 预测指标      

股本 1452  1452  1452  1452  1452  
  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 263  263  263  263  263  
 毛利率 24.73% 24.28% 27.93% 28.10% 28.25% 

留存收益 1618  1784  2193  2609  3127  
 销售净利率 7.96% 6.85% 11.03% 9.89% 10.08% 

归母公司股东权益 3326  3557  3967  4383  4901  
 销售收入增长率 14.68% 11.47% 1.17% 12.80% 13.94% 

少数股东权益 164  178  201  223  250  
 

EBIT 增长率 21.67% 
-23.25

% 65.63% -2.35% 15.69% 

股东权益合计 3490  3735  4167  4606  5151  
 净利润增长率 -11.31

% -4.12% 63.06% 1.06% 16.12% 

负债和股东权益 6497  6603  7230  7927  8839  
 ROE 12.06% 10.81% 15.81% 14.46% 15.02% 

       ROA 6.17% 5.82% 8.67% 7.99% 8.33% 

现金流量表(百万）       ROIC 25.57% 18.27% 34.92% 33.46% 38.83% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.28  0.26  0.43  0.44  0.51  

经营性现金流 237  457  728  725  878  
 PE(X) 19.71  13.12  8.34  8.25  7.10  

投资性现金流 -428  -291  4  -86  -89  
 PB(X) 2.41  1.39  1.32  1.19  1.07  

融资性现金流 -337  -18  -120  -237  -237  
 PS(X) 1.59  0.88  0.92  0.82  0.72  

现金增加额 -42  5  0  0  0  
 EV/EBITDA(X) 9.88  6.28  3.68  3.22  2.23  

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
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