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资料来源：国信证券经济研究所 
 
 
市场与公司重要数据      （03 月 19 日） 
上证综合指数 2,268 
换手率（3 个月）（%） 273 
52 周价格波动（元） 6.15-22.93 
总股本（百万股） 82.90 
息率（%） 1.26% 
资料来源：国信证券经济研究所 
 
 
相关研究报告： 

《两种转型，有喜有忧》 

——08 年 08 月 08 日 
《转型持续推进，关注 2009》 

——08 年 10 月 29 日 
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智光电气（002169）           谨慎推荐
                            （维持评级）

 

年报点评  

2008 转型之年，2009 年业绩逐步

改善 
 预计 2009、2010 年 EPS 分别为 0.47、0.64 元，维持公司“谨慎推

荐”评级 
根据公司年报显示，公司全年实现营业收入 3.73 亿元，比去年同期增长 32%；

而营业利润、净利润分别为 3063、2720 万元，与去年同期相比均有所下降，

EPS 为 0.33 元，基本符合我们的预期。 

我们预计公司 2009、2010 年 EPS 分别为 0.47 和 0.64 元，对应 PE 分别为 35
倍和 26 倍，从基本面看，我们认为公司短期估值已显偏高，因此我们维持公司

“谨慎推荐”评级不变。 

 净利润增长乏力源于 2008 年是公司战略转型之年 
根据公司年报显示，公司实现收入增长 32%，而净利润却增长乏力，同比下降

约 7%。除了综合毛利率下降约 4.7 个点，期间费用大涨也是重要原因，公司三

项费用合计为 7254 万，同比增长 27%。我们认为，公司在 2008 年推进的战略

转型是期间费用大幅上涨的主要推动力。而随着转型逐步接近尾声，公司将迎

来利润快速增长的良好发展期。 

 消弧线圈和变频器收入均增长稳定，但毛利率有升有降 
公司消弧线圈实现收入 1.87 亿元，同比增长 40%，毛利率率小幅下滑 1 个点至

19.6%。主要是由于电网公司采用集中招标的模式，使得价格比较效应更为显

著，进而削薄了行业整体毛利率水平。 
不过公司毛利率存在较大的提升空间，公司目前与行业龙头思源的毛利率相差

较大，随着公司外协部件的减少，我们预计公司消弧线圈产品的毛利率有望在

2009 年提升 6-8 个百分点。 
公司变频器实现收入 1.59 亿元，同比增长 39%，毛利率率下降约 6.6 个点至

36.7%。由于低端产品进入门槛限制较小，市场上竞争非常激烈，公司也受到

了影响。不过公司在高端产品 10000kVA 上的突破，不仅进入了利润丰厚的高

端领域，而且竞争对手主要在价格高昂的国外产品，公司同类产品能给客户节

约 30%-50%投资，公司产品性价比明显。我们认为，公司的变频产品收入仍有

望获得高速增长，毛利率也能维持在 35%左右的高位水平，部分超大功率产品

毛利率水平可能更高。 

 公司产能逐步释放，业绩有望步入快速增长期 
公司目前消弧线圈产能已由 400 套扩充至 800 套，变频器产能也有望在 2009
年达到 400 套。如果市场需求良好，公司增加生产班次，我们估计产量还能有

所增加。随着产能的逐步释放，我们认为，公司业绩有望步入快速增长期，实

现收入和盈利的双高增长。 

 

 

 

2009 年 03 月 20 日
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表 1：财务预测（单位：百万元） 

资产负债表（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 利润表（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E
现金及现金等价物 147 51 3 5 营业收入 282 373 479 630 

应收款项 239 253 428 548 营业成本 186 264 333 438 

存货净额 80 129 152 199 营业税金及附加 2 2 3 4 

其他流动资产 0 0 0 0 销售费用 24 33 41 54 

流动资产合计 465 433 583 752 管理费用 29 31 52 66 

固定资产净额 75 125 129 111 财务费用 5 9 3 3 

无形资产及其他 23 25 21 18 投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 资产减值及公允价值变动 2 3 1 1 

长期投资 0 46 0 0 营业利润 34 30 47 65 

资产总计 573 629 732 881 营业外净收支 0 2 0 0 

短期借款及交易性金融负债 96 116 193 237 利润总额 34 33 47 65 

应付款项 168 193 167 219 所得税 2 28 5 7 

其他流动负债 3 0 0 0 少数股东损益 2 1 3 5 

流动负债合计 267 309 360 456 归属于母公司净利润 29 27 39 53 

长期借款及应付债券 0 0 0 0      
其他长期负债 2 3 0 0 关键财务与估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E
长期负债合计 2 3 0 0 每股收益 0.42 0.33 0.47 0.64 
负债合计 269 312 360 456 每股红利 0.00 0.03 0.05 0.06 
少数股东权益 9 6 15 19 每股净资产 4.27 3.90 4.32 4.90 
股东权益 295 318 358 406 ROIC 11% 13% 8% 10% 
负债和股东权益总计 573 629 732 881 ROE 10% 8% 11% 13% 
   毛利率 33% 30% 30% 30% 
现金流量表（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E EBIT Margin 14% 10% 11% 11% 
归属于母公司净利润 29 27 39 53 EBITDA Margin 16% 14% 15% 16% 
少数股东损益 2 1 3 5 收入增长 27% 32% 31% 31% 
折旧摊销 4 5 23 31 净利润增长 31% -13% 52% 38% 
财务费用  5 9 3 3 资产负债率 48% 45% 49% 52% 
营运资本变动 (106) (91) (91) (121)      
其它 2 0 4 4    
经营活动现金流 (64) (49) (18) (26)    
资本开支 (78) (56) (22) (10)    
其它投资现金流 0 0 0 0      
投资活动现金流 (78) (56) (22) (10)    
权益性融资 156 0 0 0    
负债净变化 67 (0) 97 44    
支付股利、利息 4 10 6 8    
其它融资现金流 (4) 0 (50) 0    
融资活动现金流 215 10 41 36    
现金净变动 73 (96) 0 0    
资料来源：国信证券经济研究所预测。 
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国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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