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业绩稳健增长，市盈率偏高 
公司主要设计、加工、制造照明电器，2007年营业收入3.35亿元，

同比增长24%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利

润0.38亿元，同比增长17%；扣除非经常性损益后的加权平均净资产

收益率11.27%；每股收益0.27元，对应当前价格的市盈率53.39倍。

面临节能环保趋势，产业需求前景良好 

目前，多个国家积极鼓励发展节能照明电器产品：欧美多个国家规

划在近年内逐步用节能荧光灯取代能耗高的老式白炽灯；我国将采

取间接补贴方式重点支持高效照明产品。 
公司具备较强产品开发能力  
2007 年公司已获得授权专利22项，其中，发明专利4 项，实用专利

14 项，外观专利4 项。其中， “车用氙气金卤灯及其配套电子镇流

器产品的研制和生产”项目荣获第二届中照照明科技创新奖一等奖。 
产能大幅扩张，业绩增长可期 
2007年公司的固定资产和在建工程同比大幅增加，特别是固定资产

的专用设备价值增加约一倍，从而为未来产能增长提供有效保证。 
盈利预测和估值 
预计2008-2009年每股收益0.37元、0.48元和0.63元，以2008年市盈

率32倍计算，每股合理价值11.84元，评级“持有”。 
风险提示 
原有管理框架不能适应发展；HID 灯盈利不稳定。 

 

预测及评估 

来源:广东雪莱特光电科技股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -3.62% -2.60% 5.19%

上证综指 -6.25% -4.57% 67.64%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 18,427.07

流通 A 股 (万股) 6,101.45

主要股东: 

柴国生

主要股东持股比例 49.66%

流通 A 股比例 33.11%

 
 
 

财务比率 

ROE 13.95%

ROA 11.33%

资产负债率 18.07%

每股净资产(元) 1.97

2007 年报数据

 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E

主营收入(百万元) 268.54 335.21 452.53 588.29 764.78 
EBITDA(百万元) 60.79 59.08 79.76 103.69 134.79 

净利润(百万元) 43.83 50.52 68.20 88.66 115.26 

净利润增长率 40.18% 15.26% 35.00% 30% 30%

每股收益 (元) 0.430 0.274 0.370 0.480 0.625

市盈率 43.65 57.66 39.55 30.42 23.40

市净率 5.98 8.03 6.65 5.78 5.32

EV/EBITDA 0.00 46.92 32.12 24.71 19.01

每股红利(元) 0.10 0.00 0.10 0.15 0.22

股息率(％) 0.53 0.00 0.68 1.03 1.50
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业绩稳健增长，市盈率偏高 
公司主要设计、加工、制造和销售照明电器，2007年营业收入3.35

亿元，同比增长24%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利

润0.38亿元，同比增长17%。 

扣除非经常性损益后的加权平均净资产收益率11.27%；基本每股收

益0.274元，对应当前价格的市盈率为53.39倍。 

 
面临环保节能社会趋势，产业需求前景良好 

绿色照明是指通过科学的照明设计、采用效率高、寿命长、安全、性

能稳定的节能电器产品，以达到高效、舒适、安全、经济、有益环境和提

高人们工作和生活的质量以及有益人们身心健康。 
绿色照明对于节约用电具有重要意义。以雪莱特公司建立以来生产的

7 亿支高效节能灯约为例， 平均功率11W与60W白炽灯相比（11W 优
质节能灯可替代60W 白炽灯，节电率达80%），按每天燃点4 小时计算，

共节电500.78 亿度电，相当于建两座250 万千瓦的发电厂。若按0.6 元/
度电计算，折合人民币约300 亿元。 

目前，多个国家的产业政策和能源政策鼓励发展节能照明电器产品：

澳大利亚、新西兰、美国（加州）等部分国家和地区已分别提出将在2010 
年内停止使用白炽灯泡；2007 年3 月欧盟达成协议，两年内欧洲各国将

逐步用节能荧光灯取代能耗高的老式白炽灯；国家“十一五”规划要求，到

2010 年我国单位GDP 能源消耗比“十五”期末降低20%。为此，2008 年
1 月财政部、发改委联合发布《高效照明产品推广财政补贴资金管理暂行

办法》（附录1），将采取间接补贴方式重点支持高效照明产品替代在用

的白炽灯和其它低效照明产品。 
 
市场竞争激烈，国内企业规模普遍较小 
全球照明电器产品订单和生产基地持续向发展中国家转移，中国逐步

成为全球电光源生产制造中心和销售中心，产销量约占全球产销量的50%
左右，其中紧凑荧光灯产销量占全球80%~90%。据中国照明电器协会统

计，2006 年全国电光源企业约511 家，2006 年全国电光源行业总产量

1,091,455.75 万只，较2005 年增长9.17%。其中，紧凑性荧光灯产销量

245,681.51 万只，增长39.29%。 
但是，国内照明产品行业普遍存在企业规模小、过于分散、缺乏强有

力品牌等问题。与此同时，国外企业争先恐后地进驻。我们预计，中国照

明行业的“洗牌”还将继续。 
 
具备较强产品开发能力，取得丰硕创新成果 

2007 年，公司专利申请达26 件，其中发明专利申请6 件、实用新

型专利申请17 件、外观设计专利申请3 件、PCT 国际专利申请1 件；

2007 年已获得授权专利22项，其中，发明专利4 项，实用专利14 项，

外观专利4 项。 
其中， “车用氙气金卤灯及其配套电子镇流器产品的研制和生产”项目

荣获第二届中照照明科技创新奖一等奖；“污水处理厂专用大功率紫外线
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杀菌灯及配套电子镇流器的研制及产业化”项目荣获第二届中照照明科技

创新奖优秀奖。 
另外，2007 年公司参与修订的国家标准《道路机动车辆灯泡尺寸、

光电性能要求》（GB15766.1）和《道路机动车辆灯泡性能要求》

（GB/T15766.2）将在2008 年颁布。而且，作为第一起草单位的国家标

准草稿《大功率紫外线杀菌灯》已上报电光源标准化委员会，并由国家质

量监督检验检疫总局列入任务计划。 
 
各项业务顺利拓展，毛利率水平表现较佳 
节能灯方面：11条节能灯自动化生产线全部投产，已具备年产节能灯

8,000万只以上的生产能力。 
HID灯方面：新增生产能力为60万只/年的自动化生产线安装调试成功

并形成批量生产。HID灯泡年生产能力已达到了300万只以上。薄型HID
汽车灯镇流器和配套的D1S灯头开发成功并实现批量生产，为进入整车配

套市场提供了有力保证。与上海大众HID灯泡的技术认证进展顺利，已进

入最后阶段；与吉利汽车配套的HID灯泡、镇流器技术方面的认证工作已

完成。 
紫外线灯方面：拥有2条自动化生产线，为紫外线的市场扩张和品质

提升奠定了基础；同时，联合开发了应用紫外线杀毒技术的家庭消毒产品，

并将紫外线的应用延伸到液晶面板的背光领域。 
值得注意的，除一体化电子灯外，公司各项业务的销售额均呈快速增

长势头。 
表 1：4 年来公司分类产品营业收入（单位：元） 
 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 
合计 156,158,678.60 200,940,796.36 278,017,071.72 334,379,485.59 
HID 灯系列 8,231,245.49 42,132,109.19 77,002,801.19 93,066,099.29 
灯管系列 27,326,839.71 31,284,078.85 64,798,969.34 87,593,302.66 
插管灯系列 41,183,425.97 54,352,130.67 59,690,518.86 80,671,235.36 
一体化电子灯系列 63,916,929.15 59,825,211.92 53,228,867.42 40,965,817.40 
紫外线灯系列 12,084,682.43 8,816,783.32 14,288,337.59 26,366,368.48 
数据来源：公司公告 

而且，灯管、插管灯和一体化电子灯的毛利率较为合理，而HID、紫

外线灯的则具有较高的溢价能力。 
表 2：4 年来公司分类产品毛利率（单位：%） 

 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 
HID 灯系列 62.11 62.07 56.09 45.63 
灯管系列 28.33 18.38 23.84 20.65 
插管灯系列 29.65 23.76 27.45 28.43 

一体化电子灯系列 21.97 23.27 19.2 28.69 
紫外线灯系列 31.82 48.69 42.1 47.25 

数据来源：公司公告 

公司产能大幅扩张，未来业绩增长可期 
2007年公司的固定资产和在建工程同比大幅增加，特别是固定资产

中的专用设备价值增加约一倍，从而为未来产能增长提供有效保证。 
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表 3：4 年来公司固定资产和在建工程情况（单位：元） 
 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 
    固定资产 57,043,948.92 66,045,762.94 85,578,933.59 139,650,252.14
    在建工程 181,070.63 719,544.00  23,756,331.64

数据来源：公司公告 

 

盈利预测和评级 
预计2008-2009年每股收益0.37元、0.48元和0.63元，以2008年市盈

率32倍计算，每股合理价值11.84元，评级“持有”。 
 

风险提示 
公司原有管理框架不能适应公司发展的需要；2、HID 灯（车用氙气

金卤灯）盈利不稳定；3、公司产业链相对较短、品种相对较少、规模相

对较小；4、贴牌直接挤占公司自有品牌销售的市场份额。 
 
 
附录1： 

 2008 年1 月23 日，财政部、国家发展改革委联合发布《高效照明

产品推广财政补贴资金管理暂行办法》，内容主要如下： 
财政补贴将重点支持高效照明产品替代在用的白炽灯和其它低效照

明产品，主要是普通照明用自镇流荧光灯、三基色双端直管荧光灯(T8、
T5型)和金属卤化物灯、高压钠灯等电光源产品，半导体(LED)照明产品，

以及必要的配套镇流器。 
国家采取间接补贴方式进行推广，即统一招标确定高效照明产品推广

企业及协议供货价格，财政补贴资金补给中标企业，再由中标企业按中标

协议供货价格减去财政补贴资金后的价格销售给终端用户，最终受益人是

大宗用户和城乡居民。《办法》规定，大宗用户每只高效照明产品，中央

财政按中标协议供货价格的 30%给予补贴；城乡居民用户每只高效照明

产品，中央财政按中标协议供货价格的 50%给予补贴。 
国家发展改革委、财政部将分批下达高效照明产品财政补贴推广任

务，省级节能主管部门会同财政部门制定具体实施方案，组织中标企业落

实推广任务，确保实现“十一五”期间通过财政补贴方式推广高效照明产品

1.5 亿只。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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