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中国节能照明领跑者 
 全球光源需求稳步增长。据 Freedonia 统计，全球光源市场 2008 年销售额为 290

亿美元，预计 2010 年至 2014 年全球光源销售额的年复合增长率约为 6.7%。中
国等新兴市场将获得更快速的增长。 

 节能照明产品步入快速发展期。照明行业整体需求稳步增长，但行业存在结构性
的机会。为了达到节能减排的目的，各国纷纷出台了淘汰低效白炽灯的时间表，
节能灯获得了巨大发展机会。据 Freedonia 预计，2009 年全球节能照明产品占比
约为 37.8%，2014 年将达到 55.4%。 

 公司是节能照明的领跑者。公司是世界最大的节能灯生产商，年产节能灯 2 亿只，
占全球市场份额的 6%。目前公司在上虞、江西、厦门设有生产基地。公司出口占
比 70%，主要以 OEM 为主，公司销量的三分之一是给飞利浦代工，另外三分之
一是给欧司朗、松下、东芝、通用等客户代工，剩下三分之一是自有品牌，主要
在中国销售。 

 节能灯扩产，抢占欧洲市场。欧盟 2009 年 9 月开始全面淘汰 100 瓦以上的白炽
灯，到 2012 年 12 月 31 日将淘汰所有的白炽灯。统计显示，欧洲目前在使用的
白炽灯共有 42 亿只，全部更换成节能灯带来的新增需求相当可观。公司是飞利浦
的最大供应商，占飞利浦采购量的 50%。飞利浦目前在欧洲市场占有率约为 20%，
欧洲市场的爆发将给公司带来巨大的订单。公司节能灯的产能扩张计划为，2010
年 2.5 亿只，2011 年 4 亿只，2012 年 7 亿只。 

 国内渠道深化，提升自主品牌比例。公司自 07 年以来，开始注重国内市场的发展，
国内市场销售比例由 07 年的 20％上升至 09 年的 31％。国内市场均以公司的自主
品牌销售，因此盈利能力较强，毛利率可以达到 40%。公司目前骨干的经销网已
经成型，拥有经销商 3000 家，未来 3-5 年左右增加至 10000 家，网点数量的增
加将保证公司内销的快速增长。 

 布局 LED，把握行业发展方向。LED 是公认的下一代照明产品，目前公司在厦门
设立了 LED 生产基地，9 月份新产房已经竣工，设备在陆续搬入。公司厦门基地
投资 4.192 亿元，建成后，将形成 LED 光源产能 2000 万只，LED 灯具产能 500
万套。上半年公司 LED 业务实现收入 1000 万元，全年预计能实现 4000-5000 万
元。 

 盈利预测和投资建议。公司未来的两个增长点是一体化电子节能灯和 LED， LED
产能的释放速度以及产品价格变化目前还存在不确定性，可能会影响我们盈利预
测的准确度。预计公司 2010 年、2011 年、2012 年 EPS 分别为 0.80 元、1.13 元、
1.58 元，对应前日收盘价为 34 倍、24 倍、17 倍。随着节能照明时代的来临，公
司业绩将步入高速增长期，首次给予“强烈推荐”评级。 
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一、公司看点 

1.节能灯扩产，抢占欧洲市场 

公司定位中国节能照明的领跑者，是世界最大的节能灯生产企业，年产节能灯 2 亿只，占全球市

场份额的 6%。目前公司在上虞、江西、厦门设有生产基地。公司节能灯的产能扩张计划为，2010

年 2.5 亿只，2011 年 4 亿只，2012 年 7 亿只。 

公司出口占比 70%，主要以 OEM 为主，公司销量的三分之一是给飞利浦代工，另外三分之一是

给欧司朗、松下、东芝、通用等客户代工，剩下三分之一是自有品牌，主要在中国销售。 

公司是飞利浦的最大供应商，占飞利浦采购量的 50%。飞利浦目前在欧洲市场占有率约为 20%，

欧洲市场的爆发将给公司带来巨大的订单。 

 

2.国内渠道深化，提升自主品牌比例 

公司自 07 年以来，开始注重国内市场的发展，国内市场销售比例由 07 年的 20％上升至 09 年的

31％。国内市场均以公司的自主品牌销售，因此盈利能力较强，毛利率可以达到 40%。公司目前

骨干的经销网已经成型，拥有经销商 3000 家，未来 3-5 年左右增加至 10000 家，网点数量的增

加将保证公司内销的快速增长。 

图表1  中国区的毛利率水平高于其他地区 
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资料来源：上市公司公告 
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图表2  公司各区域的销售收入占比 
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资料来源：上市公司公告，2008年以前中国区销量含转出口商 

 

3.布局 LED，把握行业发展方向 

LED 是公认的下一代照明产品，目前公司在厦门设立了 LED 生产基地，9 月份新产房已经竣工，

设备在陆续搬入。公司厦门基地投资 4.192 亿元，建成后，将形成 LED 光源产能 2000 万只，LED

灯具产能 500 万套。上半年公司 LED 业务实现收入 1000 万元，全年预计能实现 4000-5000 万

元。 

目前来看，公司全系列的LED产品已经设计出来了，产品与外资并无太大差距，公司希望以一个

新的自有品牌在国外销售，以提升盈利能力。  

另外，公司正与国外某企业协商白光LED专利的授权，谈判成功后，公司可以向上游延伸，进入

LED封装环节，以降低成本，提升产品的差异化程度，增强在LED照明领域的竞争力。 

 

二、盈利预测和投资建议 

公司未来的两个增长点是一体化电子节能灯和 LED， LED 产能的释放速度以及产品价格变化目

前还存在不确定性，可能会影响我们盈利预测的准确度。预计公司 2010 年、2011 年、2012 年

EPS 分别为 0.80 元、1.13 元、1.58 元，对应前日收盘价为 34 倍、24 倍、17 倍。随着照明节能

时代的到来，公司业绩将步入高速增长期，首次给予“强烈推荐”评级。 
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图表3 盈利预测 

12 月 31 日 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营收入（百万） 1,745 1,891 1,743  2,518  3,891 5,244 

同比增长率（%） 8.4% -7.8% 44.5% 54.5% 34.8%

归属母公司净利润（百万） 113 102 120  201  308 432 

同比增长率（%） -9.2% 17.6% 66.8% 53.1% 40.2%

每股盈利（元） 0.59 0.41 0.48  0.80  1.13 1.58 

市盈率（倍） 46.6 66.7 56.7  34.0  24.3 17.3 

市净率（倍） 7.5 6.9 6.8  5.8  3.2 2.8 

市销率（倍） 3.91 3.61 3.92  2.71  1.75 1.30 

股息率 0.55% 1.46% 0.55% 0.59% 1.24% 1.73%

资料来源：平安证券综合研究所，按最新股本摊薄，考虑增发摊薄 

 

三、行业背景 

全球光源需求稳步增长。光源的使用量与经济发展密切相关。据 Freedonia 统计，全球光源市场

2008 年销售额为 290 亿美元，预计 2010 年至 2014 年全球光源销售额的年复合增长率约为 6.7%。

2008 年，美国、西欧、日本、中国的光源销售额分别为 40 亿、49 亿、45.5 亿、49 亿美元，占

全球份额为 13.6%、16.7%、15.5%、16.7%。未来中国等新兴市场将获得更快速的增长。 

图表4  全球光源市场  单位：百万美元 
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资料来源：Freedonia 

节能照明产品步入快速发展期。照明行业整体需求稳步增长，但行业存在结构性的机会。为了达

到节能减排的目的，各国纷纷出台了淘汰低效白炽灯的时间表。欧盟 2009 年 9 月开始全面淘汰

100 瓦以上的白炽灯，到 2012 年 12 月 31 日将淘汰所有的白炽灯。统计显示，欧洲目前在使用

的白炽灯共有 42 亿只，全部更换成节能灯带来的新增需求相当可观。此外，日本、加拿大将在

2012 年全面禁用白炽灯，台湾、新西兰已从 2009 年起逐步淘汰白炽灯，美国新的照明节能标准

也将在 2012 年正式生效。随着白炽灯的淘汰，节能灯将迎来黄金发展期，据 Freedonia 预计，

2009 年全球节能照明产品占比约为 37.8%，2014 年将达到 55.4%。 
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图表5  节能照明产品占比持续提升 
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资料来源：Freedonia 

图表6  各国淘汰白炽灯时间表 

国家 事件 
古巴 2006 年和 2007 年，已全面淘汰白炽灯,成为首个淘汰白炽灯的国家 

澳大利亚 2007 年 2 月 20 日宣布,到 2010 年将在全国范围内逐步淘汰低效率白炽灯 

阿根廷 2007 年 12 月开始实施全国节能行动,在全国范围内全面推广节能灯 

中国 
2008 年始，补贴推广高效照明产品，08 年推广 5000 万个，09 年推广 1.2 亿

个  

新西兰 2009 年开始,禁止使用白炽灯 

日本 2008 年 4 月 5 日宣布，到 2012 年为止,停止制造并销售高能耗白炽灯 

台湾 2008 年 4 月 7 日宣布,将用 5 年时间全面淘汰白炽灯 

欧盟 
2010 年 9 月 1 日起全面淘汰 100 瓦以上的炽灯，到 2012 年底淘汰所有白炽

灯 

加拿大 2012 年开始在全国范围内禁止销售白炽灯 

美国 2012 年 1 月至 2014 年 1 月逐步淘汰 40W、60W、75W 及 100W 的白炽灯 

资料来源：平安证券 

节能照明短看荧光灯，长看 LED。荧光灯的发光效率为 70-85 lm/w，使用寿命 8000 小时，白炽

灯的发光效率为 30-40 lm/w，使用寿命 1000 小时，荧光灯比白炽灯更节能，使用寿命更长，目

前是白炽灯的主要替代品。LED 的发光效率已经达到 112-120lm/w，而且还在不断提升中，其寿

命也已达到了 10 万小时，性能比荧光灯更优越，是公认的下一代照明产品。但目前来看，同等亮

度的 LED 价格是荧光灯的 8-10 倍，高价制约了 LED 的普及，预计价格下降到荧光灯的 3-5 倍时

才可能逐步被消费者接受。 
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图表7  各种光源比较 

 寿命 发光效率 发光原理 

白炽灯 1000h 30-40 lm/w 将灯丝通电加热到白炽状态，利用热辐射发出可见光 

荧光灯 8000h 70-85 lm/w
利用低压汞蒸气放电产生的紫外线激发涂在灯管内壁的荧光

粉来发光 

LED 灯 100000h 
112-120 

lm/w 

利用固体半导体芯片作为发光材料，在两端加上正向电压，

使半导体中的载流子发生复合，放出过剩能量引起光子发射

产生可见光 

资料来源：Freedonia 

图表8  LED发光效率路线图 

 

资料来源：Cree 

 

四、风险提示 

1.公司跟出口客户以美元结算，人民币汇率波动带来汇兑损失。 

2.照明行业集中度低，进入门槛低，行业竞争激烈。 

3.劳动力短缺制约公司产能释放，劳动力价格上升侵蚀公司盈利能力。 

4.全球淘汰白炽灯的进度低于预期。
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风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清
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