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09年以来智光电气相对上证指数表现 
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成交金额 智光电气 上证综合指数

公司简报 

智光电气（002169）中报点评 

-高压变频器、EMC业务预存想象空间

 

 

 智光电气业绩快报 

智光电气于近日发布了2010年半年报，报告显示上半年公司实现营业收

入1.83亿元，比去年同期的1.56亿元增长了17.72%；实现营业利润854

万元，比去年同期的591万元增长了44.43%；实现归属于上市公司股东

的净利润1271万元，同比去年的1193万元增长45.46%；摊薄每股收益

0.08元。 

市场研究部                                                                      2010 年 8 月 3 日 星期二 

 

 电机控制与节能业务大幅增长，电网安全控制业务相对萎缩 

上半年公司电机控制与节能业务大幅度增长119%，相对应的高频变压

器销售量大幅增加，毛利率比去年同期提升2.58个百分点。由于上年

电网投资的下滑，电网安全与控制在公司营业费用、管理费用大幅提

高的背景下，公司净利润的大幅增加得益于公司产品毛利率的提升及

所得税的大幅减少。电网安全控制类设备，如消弧线圈等产品销售量

下滑比较明显，营业收入下滑36%。 

 

 

  

  最新收盘  本月  近一年 

开盘价(元) 17.67 16.33 15.27

最高价(元) 17.75 18 21.49

最低价(元) 17.31 16.24 11.68

收盘价(元) 17.31 17.31 17.31

换手率 12.83% 29.37% 0.15

涨跌(元) -0.69 0.95 2.16

涨跌幅 -3.85% 5.78% 14.25%

行业涨跌幅 -1.71% 0.06 7.25%

相对行业涨跌

幅 
-2.14% 5.72 7%

 未来发展看高压变频器和EMC 

据研究指出，我国发电总量的66%消耗在电动机上，高压电动机约占电

动机总装机容量的一半，目前我国使用高压变频器的范围大约是30%，

离发达国家60-70%的应用率还有很大差距。在国家大力发展节能减排的

政策背景下，高压变频器的市场前景将十分广阔。在国家大今年4月，

国家发布了《关于加快推行合同能源管理促进节能服务产业发展的意

见》，在资金税收金融服务方面提出了具体支持政策。公司适时的于今

年5月成立了智光节能公司，正式宣布进入该领域。鉴于目前积极的政

策导向和严峻的节能减排形势，公司在该领域的发展未来将有期待。 深成指数涨跌

幅 
-1.58% 0.42 -20.77% 

 推荐评级：中性 

虽然上半年公司以高压变频器主导的电机控制和节能业务得到了大幅

增长以及公司正积极推进EMC机制的推广，但考虑到公司其他业务受国

网投资下降的拖累和高压变频器市场竞争日趋激烈以及EMC业务没有

确切的发展时间表，所以对公司未来发展给予“中性”预期，相对应

2010年每股收益为0.307元/股，2011年每股收益0.359元/股。 

 

相对大盘涨跌

幅 
-2.27% 5.36 35.02%
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公司概况 

 

 智光电气于2007年9月19日起在深圳交易所挂牌上市。公司控股股东为广州金

誉实业投资集团有限公司，持有智光电气36.26%股权。郑晓军持有金誉集团

53%股份，从而成为智光电气实际控制人。 

公司股权关系图 

 
 

数据来源：公司年报 

 

 公司是一家在电气控制与自动化领域具有自主创新能力和高成长性的高新技

术企业，主要从事电网安全与控制设备、电机控制与节能设备、供用电控制

与自动化设备及电力信息化研发、设计、生产和销售。 

 

公司产品组成概览 

 

数据来源：公司年报 

 公司无参股公司，全资、控股公司四家：智光电机为全资子公司，出资比例

 

 

 



100%；智光一创为控股子公司，出资70%；龙源智光为控股子公司，出资比例

82%；公司于2010年5月18日投资设立了广州智光节能有限公司，将其定位为

一家具有自主创新能力的大型综合性节能服务公司。 
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智光电气上半年业绩回顾 

 

报。实现营业收入1.84亿元，同比增长17.72%；

现营业利润8500万元，同比增长44.43%；净利润1200万元，同比增长33%。 

智光电气于近日发布2010年半年

实

 

智光电气利润比较表（百万元） 

 本期金额 上期金额 差额 增幅 

184 156 28 17.72% 

营业成本 1

资  0

2

营

2 - -5  

归属于母 净利润 4

少数  0 -2  

0 0.  

 

营业收入 

124 110 14 2.60% 

营业费用 23 17 6 38.13% 

管理费用 22 18 4 22.58% 

产减值损失 1.5 0.8 .7 73.52% 

营业利润 8.5 5.9 .6 44.43% 

营业外收入 5.5 6 -0.5 -8.31% 

业外支出 0.6 / / / 

利润总额 13 12 1 12.79% 

所得税费用 1.4 .8 1.4 0%

净利润 12 9 3 33% 

公司所有者的 12.7 8.7 4 5.46% 

股东损益 -0.6 .4 1 61.18%

基本每股收益 0.076 .053 023 43.30% 

数据来源：公司公告，华融证券 

 

 
机控制业务大幅增长，电网安全控制业务相对萎缩 

高频变压器销售

量大幅增加，毛利率比去年同期提升2.58个百分点。 

减少。 

百分点，相反电网安全与

 

 

电

 

 上半年公司电机控制与节能业务大幅度增长119%，相对应的

 由于上年电网投资的下滑，电网安全与控制类设备，如消弧线圈等产品销售

量下滑比较明显，营业收入下滑36%。 

 在公司营业费用、管理费用大幅提高的背景下，公司净利润的大幅增加得益

于公司产品毛利率的提升及所得税的大幅

 从公司以往四年的业务组成情况看，电机控制与节能产品收入在公司营业收

入中的比重逐年提升，今年更是比去年大增近30个

控制类产品下降明显，今年所占比例比2007年下降30%。 

智光

本 毛利率 
营业收入比上

半年同期增减

营业成本比

上半年同期

毛利率比

上年同期

电网安全  -36.27% 

电机控制与节能 11,775 7,868 33.18% 118.75% 1  

供  

电

电气各业务比较表（万元） 

 营业收入 营业成

增减 

-36.40% 

10.63%

增减 

0.16% 

2.58% 

与控制 5,651 4,269 24.45% 

用电控制与自动化 305 161 47.03% -16.63% -28.93% 9.17% 

力信息化及其他 631 69 89.07% -35.78% -77.55% 20.35% 
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 数 ，华融  

     

   

据来源：公司公告 证券

  

各业务组成情况历年变化表 

 2007 2008 2009 2010 

25.59% 34.05% 34.51% 64.12% 

电网安全与控 类产品(%) 6 5 5 3

供

电机控制与节能类产品(%) 

制 1.39% 6.47% 6.84% 0.77% 

电力信息化类产品(%) 3.79% 4.14% 6.30% 3.44% 

用控制与自动化类产品(%) 8.68% 5.35% 2.35% 1.66% 

 

 数

 
业基本情况 

类设备。公司的高压变频调速系统由控股

公司智光电机研发制造。高压变频器主要有两种功能，一是节约资源，二是提

压变频器的上游行业主要包括变频变压器、半导体元件、机柜、自动化仪表等

。其中半导体元件主要依赖进口，该部件为基础元件。

据来源：WIND，华融证券 

高压变频调速系统行

 

高压变频调速系统属于电机控制与节能

子

高工艺水平。目前应用于工业的高压变频器主要是用于电动机系统节能。 

 

 上下游行业关联性 

高

企业，均是充分竞争行业

占本产品成本较低，供应充足。本行业受上游制约较小。下游应用范围则十分广

泛，几乎所有大型电力驱动行业均有节能应用要求，如电力、冶金、石油、化工、

市政、煤炭等，其中电力、冶金和石化产业为最重要的三个应用行业。 

 

高压变频器下游应用市场规模（亿元） 
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数据来源：WIND，华融证券 

 
发展值得期待 

据研究指出，我国发电总量的66%消耗在电动机上，高压电动机约占电动机总装机

围大约是30%，离发达国家60-70%的应

 变频器市场广阔，未来

容量的一半，目前我国使用高压变频器的范

用率还有很大差距。在国家大力发展节能减排的政策背景下，高压变频器的市场

前景将十分广阔。 
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高压变频器市场规模（亿元） 
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数据来源：WIND，华融证券 

 

压变频器具有较高的技术门槛，国际主流的供应厂商仅有西门子、罗克韦尔和

年代进入中国。国内厂商只有几家企业掌握核心技术

 变频器市场竞争格局 

高

ABB等几家，均于上世纪九十

并具有自主研发能力，主要包括背景利德华福、东方日立电控设备有限公司和智

光电机等。从目前市场格局 

 
高压变频器市场竞争格局 

22.86%

11.43%

10%

7.14%6.29%

5.71%

5.71%

5.71%

4.29%

4.29%

2.86%

13.71%

利德华福 西门子 合康变频 东方日立 湖北三环 智光电气

九洲电气 ABB 罗克韦尔 东芝三菱 明阳电气 其他

数据来源：WIND，华融证券 

 
高压变频器）和合同能源管理EMC 

MC-ENERGY MANAGEMENT CONTRACT-合同能源管理，此概念由上世纪70年底提出，

用市场手段促

未来发展看电机节能（

E

是一种基础市场的全新的节能新机制，是发达国家普遍推行的、运

进节能的服务机制，在美国加拿大EMC已发展成为一个新兴的节能产业。此机制在

中国则刚刚起步。今年4月，国家发布了《关于加快推行合同能源管理促进节能服

务产业发展的意见》，在资金税收金融服务方面提出了具体支持政策。公司适时

的于今年5月成立了智光节能公司，正式宣布进入该领域。鉴于目前积极的政策导

向和严峻的节能减排形势，公司在该领域的发展未来将有期待。 

敬请参阅最后一页之特别声明                                                                    5 
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风险因素 

 

 EMC业务推进速度 

国网投资放缓对公司电网安全设备销售影响 

加剧 

 

虽然上半年公司以高压变频器主导的电机控制和节能业务得到了大幅增长以及

的推广，但考虑到公司其他业务受国网投资下降的拖累

    
 

 

 高频变压器市场竞争

给予“中性”评级 

公司正积极推进EMC机制

和高压变频器市场竞争日趋激烈以及EMC业务没有确切的发展时间表，所以对公

司未来发展给予“中性”预期，相对应2010年每股收益为0.307元/股，2011年

每股收益0.359元/股。 

 
智光电气盈利预测 

 2008 2009 2010E 2011E 

372.81 439.09 553.25 663.9 

营业成本 264.36 2

营  

资  

其

少数  2  3

归属上 利润 

营业收入 

97.52 378.92 453.81 

业税及附加 1.81 4.11 4.51 5.12 

营业费用 32.63 43.16 53.21 64.26 

管理费用 31.2 38.95 47.24 58.35 

财务费用 8.71 6.81 6.23 6.98 

产减值损失 3.47 10.47 6 6 

营业利润 30.63 38.06 57.14 69.38 

他非经营损益 2.45 12.77 5 5 

利润总额 33.08 50.83 62.14 74.38 

所得税 4.82 8.85 9 11 

净利润 28.26 41.98 53.14 63.38 

股东损益 1.06 1.86 .18 .89 

市公司净 27.2 40.13 50.96 59.49 

每股收益(元） 0.164 0.242 0.307 0.359  

数据来源：华融证券 
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投资评级定义 

 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 预期未来6个月内股价相对市场基准指数升幅在15%以上 看好 预期未来6个月内行业指数优于市场指数5%以上

推   荐 预期未来6个月内股价相对市场基准指数升幅在5%到15% 中性 预期未来6个月内行业指数相对市场指数持平 

中   性 预期未来6个月内股价相对市场基准指数变动在-5%到5%内 看淡 预期未来6个月内行业指数弱于市场指数5%以上

卖   出 预期未来6个月内股价相对市场基准指数跌幅在15%以上   
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