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EMC 模式推广进行时 

——达实智能(002421)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1、导致公司中期业绩下降的因素是短期的。今年上半年公司成功上市
后，加大了在人员扩张和研发上的投入。同时，为了开拓建筑节能市场，
开拓项目，公司增加了市场销售人员，这使得公司的销售费用率比去年
同期上升 0.5 个百分点，管理费用率上升 0.8 个百分点。三项费用加总
比去年同期上升 26.4%。另外，上半年公司收到的政府补贴比去年同期
下降 160 万，占公司净利润的 13%。上述两个原因导致公司上半年净
利同比下降 2.5%。但是，公司上半年收入增长 18.6%，新签合同金额
增长 20%以上，处于比较正常的水平。公司认为导致业绩下降的因素
是短期的，可以通过成长性来抵消费用的增加。 

2、公司是国内空调运行节能领域的先行者，平均节能效率在 20%左右。
公司主要从事建筑领域的节能，聚焦大型建筑的中央空调的运行节能。
目前建筑能耗占社会总能耗的 1/3，而中央空调耗能占大型建筑总耗能
的 40%-50%，公司所在的节能领域空间很大。国内最早从事空调节能
的是贵州汇通公司，由于资金方面的原因目前已经基本退出该领域。在
外资方面，西门子等国际巨头也做过一些样板工程，但是是由第三方出
资，目前并没有完全进入国内市场。目前公司是国内空调运行节能领域
的先行者，竞争对手不多，上市后在资金和品牌上建立了相对优势，并
且开发了拥有自主知识产权的城市能源建设管理平台。这些相对优势给
新进入者造成了一定的壁垒。公司在空调运行节能领域的平均节能效率
在 20%左右，已经完全具备经济使用价值。 

3、EMC 模式推广进行时，静待政策催化剂。公司在空调节能领域采用
先进的合同能源管理模式（EMC），用户在接受公司的节能服务时不需
要资金投入，节能产生的效益由公司和用户共享。EMC 模式目前的合
约级别一般为百万级，标准合约时间为 10 年，公司是投资方，产生的
节能效益分期确认，前 5 年占 70%，后 5 年占 30%。公司已经在轨道
交通、酒店商场、工业建筑等领域都做出了相关的样板工程，推广 EMC
模式。目前 EMC 业务在收入中的占比还比较低，但是毛利率高达 60%。
发改委近期公布了节能服务公司备案名单，公司位列其中。我们认为随
着国家节能政策的完善和执行力度的加强，公司的 EMC 业务未来成长
潜力巨大，公司中长期业绩弹性将增大，值得关注。 

4、盈利预测与投资评级。我们预计公司 2010-2012 年的 EPS 分别为
0.51 元、0.69 元、1.02 元。对应目前股价的动态 PE 分别为 75 倍、55
倍、37 倍，估值水平略微偏高。但考虑到公司独特的业务模式以及未
来存在的业绩弹性，我们给予公司“推荐_A”的评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 7800.00 

流通A股(万股) 2000.00 

52周内股价区间(元) 28.0-41.5 

总市值(亿元) 29.77 

总资产(亿元) 3.04 

每股净资产(元) 2.44 

目标价 
6个月  

12个月  

 
[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-新股研究-达实智

能(002421):优秀的建筑智能化和建筑节能

服务提供商》    2010-05-19 

 

[table_research] 研究员： 傅浩 

电 话： 010-84183227 

Email： fuhao@guodu.com 

执业证书编号： S0940210070004 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 315  393  492  639  

同比增速(%) 19% 25% 25% 30% 

净利润(百万) 29  39  54  79  

同比增速(%) 49% 36% 37% 46% 

EPS(元) 0.37  0.51  0.69  1.02  

P/E 76.34 74.84 55.32 37.42 
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[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 

流动资产 284 375 458 619 营业收入 315 393 492 639 

现金 96 118 143 179 营业成本 235 291 359 460 

应收账款 87 124 138 204 营业税金及附加 9 11 13 17 

其它应收款 6 9 10 13 营业费用 24 31 39 49 

预付账款 28 46 67 95 管理费用 12 14 16 19 

存货 64 75 96 123 财务费用 4 1 2 2 

其他 3 4 4 6 资产减值损失 2 1 2 2 

非流动资产 20 23 25 27 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 18 21 24 25 营业利润 29 44 61 90 

无形资产 0 0 0 1 营业外收入 5 3 3 3 

其他 2 1 1 1 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 304 398 483 646 利润总额 34 46 64 93 

流动负债 159 209 235 313 所得税 5 7 9 14 

短期借款 50 61 63 70 净利润 29 40 54 79 

应付账款 62 89 95 141 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 48 59 77 102 归属母公司净利润 29 39 54 79 

非流动负债 2 7 12 17 EBITDA 37 48 67 97 

长期借款 2 7 12 17 EPS（元） 0.50 0.51 0.69 1.02 

  其他 -0 -0 0 0      

负债合计 162 216 247 331 主要财务比率     

少数股东权益 0 1 1 1  2008 2009E 2010E 2011E 

  股本 58 78 78 78 成长能力     

资本公积金 14 -6 -6 -6 营业收入 19.0% 25.0% 25.0% 30.0% 

留存收益 70 110 164 243 营业利润 40.2% 48.1% 39.5% 48.4% 

归属母公司股东权益 142 181 235 315 归属母公司净利润 48.6% 35.8% 37.1% 46.3% 

负债和股东权益 304 398 483 646 获利能力     

     毛利率 25.4% 26.0% 27.0% 28.0% 

现金流量表     净利率 9.2% 10.0% 11.0% 12.4% 

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E ROE 20.5% 21.8% 23.0% 25.2% 

经营活动现金流 32 14 26 33 ROIC 29.2% 29.1% 31.7% 35.1% 

净利润 29 40 54 79 偿债能力     

折旧摊销 3 3 4 5 资产负债率 53.2% 54.3% 51.2% 51.2% 

财务费用 4 1 2 2 净负债比率 32.30% 31.66% 30.35% 26.37% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.78 1.79 1.95 1.98 

营运资金变动 -5 -31 -34 -54 速动比率 1.38 1.44 1.54 1.59 

其它 1 1 0 0 营运能力     

投资活动现金流 -10 -7 -7 -7 总资产周转率 1.20 1.12 1.12 1.13 

资本支出 10 7 7 7 应收帐款周转率 4 4 4 4 

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 3.96 3.87 3.90 3.89 

其他 0 0 0 0 每股指标(元)     

筹资活动现金流 14 15 5 10 每股收益 0.37 0.51 0.69 1.02 

短期借款 34 11 2 7 每股经营现金 0.41 0.18 0.34 0.42 

长期借款 2 5 5 5 每股净资产 1.82 2.32 3.02 4.03 

普通股增加 0 20 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 -20 0 0 P/E     

其他 -21 -1 -2 -2 P/B     

现金净增加额 36 22 25 36 EV/EBITDA     
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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