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市场数据 

报告日期 2014.1.13 

收盘价(港元) 2.17  

总股本(百万股) 3,128  

流通股本(百万股) 3,128  

总市值（亿港元） 84.77 

流通市值（亿港元） 84.77  

净资产(百万元) 3,521  

总资产(百万元) 4,534 

每股净资产(元) 1.12  

数据来源：彭博 
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调研纪要 

 

制造行业 

  

事件： 

我们于 2014 年 1 月 10 日对雷士照明(2222.HK)进行了实地调研(惠

州)，就公司近期的经营情况与投资者关系部文主管做了交流，并参

观了公司的产品展示厅。 

我们的观点: 

2013 年 LED 照明产品销量大幅增长，传统节能灯市场出现萎缩。LED

产品是未来照明市场的发展方向，但是激烈的市场竞争引致 LED 产

品毛利率并不高。2014 年雷士照明计划开展 EMC(合同能源管理)业

务, EMC 模式有望带来业绩增长新动力。EMC 业务来自于照明替代市

场的节能改造工程，EMC 业务受政府节能补贴政策的支持，未来成长

空间较大，对于生产优质产品的企业来讲，EMC 业务是一个占领市场

的良好机遇。建议投资者密切关注公司的 LED 产品和 EMC 业务进展。 

 

会议要点如下： 

 

公司基本情况？ 

雷士照明控股有限公司（2222.HK）是一家中国领先的照明产品供货商，

专注于设计、开发、生产、推广和销售各种各样的照明产品，其中以

节能产品最受重视，主要类别包括：灯具产品、光源产品及照明电器

产品等。根据中国照明电器协会的统计，按 2009 年收入计，雷士照明

是中国最大的照明品牌供货商，并在中国所有照明品牌供货商中排名

第二。 

 

2012 年雷士营收 35.46 亿元，同比下降 6.64%，其中，LED 照明的销

售额 2 亿多元，占比不到 10%。2013 年，受 LED 行业爆发性增长的利

好影响，全年 LED 产品的销售有望达到 8-10 亿规模。 

 

国家发改委、商务部等多部门于 2011 年联合印发的《关于逐步禁止进

口和销售普通照明白炽灯的公告》，明确从 2011 年 11 月 1 日起，按照

功率大小分五个阶段，逐步禁止进口和销售普通照明白炽灯。 

 

按照白炽灯淘汰路线图，在经历过渡期后，100 瓦及以上普通照明白

炽灯已于 2012 年 10 月 1 日起禁止进口和销售。今年将进入第三个阶

段，2014 年 10月 1日起禁止进口和销售 60瓦及以上普通照明白炽灯。

2015 年 10 月 1 日至 2016 年 9 月 30 日为中期评估期；2016 年 10 月 1

日起禁止进口和销售 15 瓦及以上普通照明白炽灯，或视中期评估结果

进行调整。 

 

雷士照明控股有限公司（2222.HK） 

EMC 模式提供增长新动力 
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公司 2013 年生产经营情况？ 

一般下半年是照明销售的旺季，2013 年主要亮点还是在 LED 业务增长，

虽然下半年比二季度的增速缓一点，但预计未来 LED 增长空间还是很大

的。 

 

2013 年年初规划 LED 做到 8-10 亿，整体看差不多。2014 年预计 LED 市

场有 40-50%增长，而公司增速快于市场增速。吴总说法是 2014 年年底

LED 销售占比达到 50%。总体销售收入因为 LED 增长带动总收入增长，

毛利率因竞争有压力。 

 

LED 产品更新换代很快，为适应市场需求，公司也在改进产品工艺，推

出新产品来扩充。2012 年公司 LED 产品外购很多，2013 年自己生产较

多，增加了产品丰富度。 

 

2014 年产品收入和毛利率变动趋势？ 

2013 年看到 LED 产品价格下半年有 20-30%的降幅，预计 2014 年降幅趋

缓，具体数据上不好说。影响 LED 产品毛利变动因素，一个是 LED 市场

价格战，今年很多小企业都在亏本经营，不可持续，所以价格也不可能

持续下降。另一个就是产品更新换代。新品推出时毛利率都能达到

24-25%，而老产品就得降价销售。 

 

2013 下半年毛利率可能比上半年好点，但整体不会太大变动。预计 2014

年好一点，一个是规模提升，二是上游芯片产品的降价，三是工艺的改

进，同时销售端价格下降是趋缓的。 

 

传统产品的毛利率还是比较高的， 30%还是有保证。但 LED 占比持续提

升拖累总体毛利率，现在 LED 占比已到了 20%了。之前公司 30%以上的

综合毛利率很难再现，当时 T4,T5 管不论啥价格都能销售很好，所以毛

利率很高。而 LED 产品不同，市场竞争激烈，还需 2-3 年市场才可能稳

定下来，所以毛利率预期 14 年比 13 年好点，但是不会有很大的提高。 

 

各项费用除了 2012 年有些失控，其余时间都比较稳定，净利润率相对

也比较稳定。 

 

海内外产品销售占比情况？ 

现在海外和国内销售占比大约 3:7，海外市场增速比较稳定，2014 年预

计海外销售提升到 35%。 

 

产品的渠道拓展情况？ 

公司在一、二线城市渠道很完善了，三、四线城市以及乡镇区域开一些

小网点，主要是考虑国家未来城镇一体化过程中的发展机会。 

 

合同能源管理，即 EMC 市场是 LED 更广阔拓展市场。如商场、医院、学

校等地方，政策较为支持进行节能改造，项目一次性开支较大，国家鼓
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励通过节能改造如 EMC 模式来做，公司预计这一块市场未来很大。 

 

合同能源管理 EMC 业务模式的介绍？ 

EMC 业务目前只是市场前景，并无具体销售收入。有两块业务都接洽中，

一块是经销商自己做项目，公司发货走量；另一块是公司牵头做项目。 

 

EMC 项目都很大，小项目不盈利。公司希望一个项目至少几百万、上千

万，但沟通和签订合同都比较耗时。公司有个部门经过一年多磨合，预

计 2014 年能运营项目。 

 

EMC 是一种销售方式，新建项目不属于节能改造范围。比如给已有商场

用 LED 灯进行替换，但商场不用立刻一次性付款，公司进行 5年维修维

护。整体定价约为 3倍的初装价格来定价，按照每个月节省的电费百分

比付支付给接单公司。 

 

除了初装外，预计 5年内还要有 2次替换，一般 LED 灯的寿命 2-3 万小

时，实际上 5年内替换 2 次。这对优质产品的厂家是机会。如果用料激

进，走低端路线，是无法承担这个替换成本的。LED 灯寿命受很多方面

影响，5年替换 2次算产品不错的，节能灯一般寿命 6,000-8,000 小时。 

 

如果是公司自己做 EMC 项目，会产生大量应收账款，这样会有现金流压

力。所以公司通过两种模式，一种经销商接单，一种公司自己接单，无

论谁接单都会和保险、银行进行合作，银行用于保理，保险用于违约风

险处理。 

 

国家政策对节能改造非常支持，节能改造补贴之前补助 240 多元，据传

将提升到 500 元(节省一吨标煤所能产生的电量，1 吨煤发电量=3,333

度)，广东省还有额外 200-300 元补贴。补贴是具体补贴到接单且具有

国家认定资质的施工公司。如果是经销商接的工程，补贴到经销商那里，

公司体现为发货走量，如果是公司接工程单，补贴则放到财报的其它收

入里。 

 

经销商一般有自己的 EMC 施工设计团队，针对大客户，公司也会进行一

部分参与管理。这属于销售过程中的服务工作，具体工程价格个别谈判

确定。现有的渠道 3,000 多家经销商也将有助于公司开展 EMC 业务，因

为做 EMC 不是一次性买卖，维修维护工作要 5年。政府希望参与企业有

资质外，如果还有产品制造能力则更具有竞争力。 

 

LED 灯的替代节能灯情况？ 

可替换层面上，节能灯的光源和 LED 光源还是有 1倍多的差价。节能灯

受到 LED 灯的替代是一个缓慢的过程。尤其是三四线及农村城市，现在

还是节能灯替换白炽灯的过程。 

 

节能灯的销售，国内品牌受 LED 光源替代冲击较大。而海外代工部分上
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半年增长百分之十几，其对 LED 的替代不像国内这么激进。公司的节能

灯业务不会取消的，因为还在盈利中。 

 

公司与德豪润达的合作情况？ 

公司与德豪润达合作主要在两个方向，一是德豪润达生产 LED 球泡灯，

贴 NVC-德豪双品牌，通过雷士渠道销售，这样不计入公司销售收入，收

取 1%的品牌费计入会计中的其他收入科目。另一个方向是上下游供应的

关系，德豪提供芯片，公司生产 LED 灯具产品。当前德豪的供应比例占

比很小，具体数据没有统计。 

 

公司 LED 产品是采购封装好的芯片，主要还是科锐的，科锐的价格比国

内厂商产品要高，偏向于大功率方面，而国内芯片性价比高些。LED 灯

功率大小要根据使用环境来确定，要看产品使用的地方，如果是大商场，

学校等必须用大功率的。 

 

公司产品定位于中高端，可能德豪产品定位是中低端、大批量，双方需

要进行产品特性的契合。13 年采用德豪产品的进展不是很顺利，未来具

体替换多少也不好预估。 

 

德豪润达在董事会有 2个席位，董事长和执行董事。日常经营方面没有

更多参与，只是战略大方向方面，日常经营还是吴总负责。 

 

公司贴牌产品的品牌费情况？ 

如果贴 NVC 品牌，收终端销售额的 3%品牌费，定位于高端。如果是 NVC-

德豪的双品牌，收 1%品牌费。 

 

公司销售方式，如商超渠道，电商业务如何？ 

在网上购买照明产品的多是个人和家庭，因为网上达不到个性化的服务

要求。如在家居灯，吸顶灯等。产品越标准，线上占比越多，光源灯泡

是标准件，雷士不做 LED 光源。灯具方面统一标准很难，公司现有 1万

多种灯具产品，仍旧覆盖不了所有产品。 

 

电商业务和公司之前业务有些不一致。电商产品偏向于家居，针对个人

用户多一点。公司走商照和工程用户，因此大批量和定制个性明显。公

司希望电商产品和渠道产品分开，保证渠道经销商的利益。 

 

现在走商超渠道是针对标准化的产品，量也很小，原来计划在一些五金

店卖节能灯等产品，但现在发现节能灯市场开始萎缩，公司这一部分也

搁置了。另外走商超渠道，费用成本都很高，还不如走自建的渠道。 

 

公司照明市场占有率以及同行业对手的情况？ 

外资照明也就飞利浦做的好，欧司朗国内进程化做的也不是太好。另外

飞利浦走的是商超市场，光源产品，大众渠道，雷士做灯具产品，做工

程项目，个性化需求比较强，所以雷士是通过自己的专卖店和工程团队
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销售。 

 

公司主营在商照领域，商照领域相对其他领域偏标准一些，量会大一些。

家居领域量更小，这是公司做商照市场的原因。用电量上，商照领域是

仅次于空调的用电量。另外，商场、医院、工商用户本身的商业用电价

格比家庭电价就高。 

 

节能灯的市场占有率未有官方权威统计，公司在全国照明市场占有率也

就 2%左右，这还是上市时候做的一个大致统计。因为中国照明市场很分

散，量又很大，如果是标准化产品占有率会高一点，而灯具就很分散。 

 

三雄做办公照明很好，欧普做家庭吸顶灯有优势，每家都有自己的强势

产品。公司与阳光照明产品不同，阳光是做出口代工。双方在节能灯毛

利率上差不多，但公司的灯具产品在国内激烈竞争，毛利就会差一点。

如果自主品牌，销售费用也比较高，代工企业的销售费用也比较低。 
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