
 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 刘元瑞 (8621) 68751072 pilotyd@gmail.com 执业证书编号： S0490209080266 

联系人： 刘元瑞 (8621) 68751072 pilotyd@gmail.com   

 

中报点评：非电力自动化业务增长迅速，未来关注海

外光伏电站建设 

事件描述 

金智科技今日发布 2010 年中报，其主要内容为： 

 报告期内公司实现公司实现营业收入 32010.22 万元，较上年同期增长 17.85%；； 

 实现归属于母公司股东的实现净利润 2523.57 万元，较上年同期增长 2.07%； 

 实现每股收益 0.12 元，每股经营性活动产生的先进流量净额为-0.10 元。 

事件评论 

第一，收入增长主要依靠非电力自动化业务 

 公司营业收入，公司实现营业收入 32010.22 万元，较上年同期增长 17.85%；实现营业利润 1336.36 万元，较

上年同期下降 9.83%；实现净利润 2523.5 万元，较上年同期增长 2.07%。 

 公司营业收入增长主要来源于 IT 服务、建筑智能化及电网自动化业务。IT 服务上半年收入 7968 万，同比增长

65%；建筑智能化收入来自于公司上半年收购的金智智能（持股 60%），收入 9320 万，同比增长 35%，占上半

年收入近 30%；电网自动化收入 4015 万，同比增长 9%，差强人意。 

 

第二，营业利润同比下降主因是财务费用和资产减值损失 

 公司实现营业利润 1336.36 万元，较上年同期下降 9.83%。主要原因是财务费用比去年增加 576 万，其中利息收

入减少、出现汇兑损益，同时利息支出也大幅增加。资产减值损失主要由于华章损失增加所致。 

 实现净利润 2523.5 万元，较上年同期增长 2.07%，原因是所得税费用返还所致。 

表1：金智科技所得税费用情况（元） 

项目  本期金额 上期金额 

本期所得税费用 -409,971.96 1,759,491.93 

递延所得税费用 -567,311.63 -545,099.85 

合计 -977,283.59 1,214,392.08 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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第三，电网业务仍可期待，电厂业务关注海外市场和升压站 

 公司变电站综自业务的团队来自南瑞继保，技术上保持着一定的优势。值得注意的是，公司 iPACS-5000 系列电

网保护和监控产品在“广东电网公司 2009-2010 年度二次类设备材料框架协议式招标”项目中中标，这是公司

产品首次进入广东电网这一国内市场规模最大的省级电网公司。由于广东省网采用框架标，这意味着公司下半年

2010 年或将持续接到广东省网的订单。我们估计电网增长约 15%。 

 由于公司较早涉足电厂自动化业务，且产品口碑较好，公司在国内电厂监控自动化市场份额达到 40%。但受到火

电建设增速放缓大背景的影响，公司成长性受到较大冲击。针对这种局面，公司拓宽产品线，主要是 NCS（电厂

升压站）、风电场监控、厂矿转变监控业务。此外，公司发电厂电气自动化系统及保护装置还中标多个境外工程，

包括印尼苏拉威西 2×50MW 火电机组厂用电监控管理系统及综合保护测控装置、白俄罗斯明斯克热电站改造项

目综合保护测控装置等。我们认为，在国内火电建设放缓的背景下，公司电厂自动化业务在海外的拓展有利于保

持电厂自动化业务的稳定增长。我们预计今年此项业务今年增速估计在 5%左右。 

 

第四，建筑智能化、IT 服务增长迅速，高效信息化业务持续下滑 

 建筑智能化、IT 服务收入分别同比增长 35%、65%，收入占比分别为 29%、25%。在 IT 服务业务方面，公司在

已经取得了较好市场业绩的各个行业、区域投入资源，销售业绩稳步上升。但由于 IT 服务需求分散，有较大的不

确定性，我们需要关注高增长的持续性。公司收购了金智智能 52%的股权，收购后持有其 60%的股权，使其成

为公司的控股子公司。金智智能的建筑智能化工程业务通过与金智科技 IT 服务业务的市场协作，进一步巩固了

在华东区域的地位。 

 高校信息化业务收入 1800 万，同比下降 40%。由于高校信息化市场较小，且现在基本上所有高校都已实现信息

化，公司不再投入过多精力在此项业务。我们预计今年高校信息化业务将继续下滑。 

 

第五，未来看点在于公司新的发展模式——光伏电站建设能否顺利实施 

 公司在保加利亚建设的 4MW 光伏电站是当地最大项目，组件为薄膜电池。一期项目 2MW 项目预计在今年 9 月

底建设完成。，一旦并网运行成功。公司或将出售此项目带来收入。 

 公司拟在美国加利福尼亚州帕萨迪纳市投资设立全资子公司，积极探索在美国建设太阳能电站的发展机会。继德

国下调 FIT 后，美国的光伏市场越来越被重视。如果公司的美国子公司运营顺利，公司有望直接受益于美国的千

万太阳能屋顶计划。 

 

我们预计 10-12 年的 EPS 分别为 0.252、0.273 、0.297 元，对应市盈率分别为 46、43、39 倍，我们建议在对公司

关注的同时，应留心几个风险：在电网自动化领域市场的开拓进展、海外光伏项目的运作情况。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 450 731 859 993 货币资金 150 73 86 99 

营业成本 316 541 646 749 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 134 190 214 244 应收账款 110 179 210 243 

％营业收入 29.7% 26.0% 24.9% 24.6% 存货 134 229 274 318 

营业税金及附加 3 5 6 7 预付账款 39 66 79 92 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 其他流动资产 44 63 75 86

销售费用 40 58 69 79 流动资产合计 480 615 729 844 

％营业收入 8.9% 8.0% 8.0% 8.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 56 80 95 109 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 12.4% 11.0% 11.0% 11.0% 长期股权投资 60 60 60 60 

财务费用 -3 3 3 3 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.7% 0.4% 0.3% 0.3% 固定资产合计 85 86 89 92 

资产减值损失 5 11 5 5 无形资产 66 63 59 57 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 5 2 0 0 递延所得税资产 5 1 0 0 

营业利润 37 34 37 41 其他非流动资产 30 30 30 30 

％营业收入 8.3% 4.7% 4.3% 4.1% 资产总计 725 855 967 1082 

营业外收支 18 23 25 27 短期贷款 77 54 66 76 

利润总额 55 57 62 68 应付款项 94 161 192 222 

％营业收入 12.3% 7.8% 7.2% 6.8% 预收账款 48 79 92 107 

所得税费用 5 5 5 6 应付职工薪酬 3 5 6 7 

净利润 51 53 57 62 应交税费 4 0 0 0 

其他流动负债 19 31 37 43 归属于母公司所有者

的净利润 
50.3 51.4 55.7 60.6 

流动负债合计 245 330 394 456 

少数股东损益 1 1 1 1 长期借款 6 6 6 6 

EPS（元/股） 0.25 0.25 0.27 0.30 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 11 11 11 11 

经营活动现金流净额 28 -36 23 27 负债合计 262 347 411 473 

取得投资收益 

收回现金 2 2 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 
461 505 552 603 

长期股权投资 2 0 0 0 少数股东权益 2 3 4 5 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 463 507 556 609 

固定资产投资 -18 -9 -11 -12 负债及股东权益 725 855 967 1082 

其他 -90 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -106 -8 -11 -12  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.246 0.252 0.273 0.297 

股权融资 10 0 0 0 BVPS 4.52 4.95 5.41 5.92 

银行贷款增加（减少） 49 -23 12 10 PE 47.58 46.49 42.96 39.43 

筹资成本 27 -11 -11 -12 PEG 7.36 7.19 6.64 6.10 

其他 -44 0 0 0 PB 2.59 2.37 2.17 1.98 

筹资活动现金流净额 43 -33 1 -2 EV/EBITDA 45.16 49.42 46.58 42.75 

现金净流量 -35 -77 13 13 ROE 10.9% 10.2% 10.1% 10.0%

资料来源：长江证券研究部 
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