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电力自动化业务增长趋缓，期待经营模式创新 

事件描述 

我们今天调研了金智科技，要点如下： 

 电力自动化业务遇到一定瓶颈，正积极拓展新业务； 

 IT 业务喜忧参半，看好电力行业信息化、建筑智能化； 

 光伏电站已有阶段性成果，与 AETI 的合作尚存不确定性； 

 今年业绩下滑主要由于研发费用资本化增加管理费用所致，今后重点关注公司经营模式上的改变。 

 

我们预计 10-12 年的 EPS 分别为 0.192、0.238 、0.275 元，对应市盈率分别为 68、55、 47 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、新业务的进展情况。

事件评论 

 

第一，电力自动化业务遇到一定瓶颈，正积极拓展新业务 

 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。但根据 2011 年全国能源工作会议的精神，全年新开工火电 8000 万千瓦，

我们认为公司的电厂自动化业务的增长仍有持续动力。考虑到火电建设周期较长，我们预计此项业务今年增速估

计在 10%左右。 

 公司的变电站自动化研发团队来自南瑞继保，产品处于国内领先水平。公司的 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。超高压线路保护装置在辽

宁省电力有限公司沈阳供电公司 500kV 张官变电站、东北电网沈阳超高压局 500kV 沙蒲 1 号线超高压线路保护

装置、江苏省电力公司常州金坛水北 220kV 变电站、常州溧阳 220kV 变电站挂网试运行。但是由于公司目前尚

缺乏足够电网产品的运行业绩，同时面临着南瑞、许继的竞争压力，我们认为公司在电网市场的拓展存在较大不

确定性。 
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第二，IT 业务喜忧参半，看好电力行业信息化、建筑智能化 

 在 IT 服务业务方面，公司成功入围“国家电网公司 2009-2010 年度信息网络设备及信息安全产品集中采购”及

“国家电网公司 SG186 协同办公系统”围协议供货商，积极在全国范围电力信息化市场开展市场工作。此外，

子公司的建筑智能化业务今年上半年收入 9300 万，增长最为迅速。承担了上海世博村 A、B、C、D、H、I 地块，

以及卢森堡馆和荷兰馆等多个项目的智能化及安防工程建设以及江苏省部分城市的“社会面治安监控”项目，我

们预计全年有 1.5 亿的收入。 

 随着高校校区建设的告一段落，公司的校园信息化业务出现萎缩，公司不再投入过多精力在此项业务，下半年公

司作价 1700 万转让了金智教育的股权，集中精力发展 IT 领域安防和建筑智能化业务。 

 

第三，光伏电站已有阶段性成果，与 AETI 的合作尚存不确定性 

 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 2010 年 9

月底建设完成，已经投入运营发电，回报率较高。公司为实现资金的快速周转，寻求出售光伏电站项目。公司在

美国加利福尼亚州帕萨迪纳市投资设立的全资子公司正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。 

 公司公告称拟于 AETI 公司成立合资公司生产光伏逆变器、风电变流器等产品的研发，AETI 是在美国纳斯达克

证券交易所的上市公司（股票代码：AETI），拥有设计和制造太阳能逆变器和风力变流器系列产品的先进技术，

是为传统能源与新能源提供客户定制化的电力传输解决方案的优秀供应商。但由于 AETI 公司目前经营存在一定

隐患，这项合作仍有较大不确定性，但是从中可以看出公司寻求在新能源领域发展有着很大的决心。 

 

第四，今年业绩下滑主要由于研发费用资本化增加管理费用所致，今后重点关注公司经营模式上的改变 

 “电网高压/超高压保护装置“项目研发费用资本化增加了近 2000 万的管理费用，导致公司 2010 年收入增长

幅度难抵业绩下滑。 

 我们认为，公司已经认识到目前在电力设备制造业中由于需求趋缓，竞争激烈而导致的盈利能力下降的问题。因

此可能会在经营模式创新方面重点加强，同时储备了多项业务，其中某些业务有望成为将来公司的主要增长点。 

 

我们预计 10-12 年的 EPS 分别为 0.192、0.238 、0.275 元，对应市盈率分别为 68、55、 47 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、新业务的进展情况。 
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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 450 615 705 846 货币资金 150 61 70 85 

营业成本 316 454 528 634 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 134 161 177 212 应收账款 110 150 172 207 

％营业收入 29.7% 26.1% 25.1% 25.1% 存货 134 193 224 269 

营业税金及附加 3 4 5 6 预付账款 39 56 65 78 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 其他流动资产 44 57 66 79 

销售费用 40 49 56 68 流动资产合计 480 521 601 722 

％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 76 87 105 持有至到期投资 0 0 0 0 

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

财务费用 -3 2 1 1 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.7% 0.3% 0.1% 0.1% 固定资产合计 85 85 86 88 

资产减值损失 5 6 3 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 25 24 27 其他非流动资产 30 30 30 30 

％营业收入 8.3% 4.0% 3.4% 3.2% 资产总计 725 759 837 956 

营业外收支 18 19 30 35 短期贷款 77 13 12 29 

利润总额 55 44 54 62 应付款项 94 135 157 188 

％营业收入 12.3% 7.1% 7.7% 7.4% 预收账款 48 66 76 91 

所得税费用 5 4 4 5 应付职工薪酬 3 4 5 6 

净利润 51 40 50 57 应交税费 4 0 0 0 

其他流动负债 19 27 31 37 归属于母公司所有者

的净利润 
50.3 39.1 48.5 56.0 

流动负债合计 245 245 281 351 

少数股东损益 1 1 1 1 长期借款 6 6 6 6 

EPS（元/股） 0.25 0.19 0.24 0.27 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 -11 27 17 负债合计 262 262 298 368 

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 
461 494 535 583 

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 463 497 539 588 

固定资产投资 -18 -8 -9 -10 负债及股东权益 725 759 837 956 

其他 -90 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -106 -6 -9 -10  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.246 0.192 0.238 0.275 

股权融资 10 0 0 0 BVPS 4.52 4.84 5.25 5.72 

银行贷款增加（减少） 49 -64 -1 17 PE 52.78 67.87 54.68 47.35 

筹资成本 27 -8 -8 -9 PEG 14.34 18.44 14.86 12.87 

其他 -44 0 0 0 PB 2.88 2.68 2.48 2.27 

筹资活动现金流净额 43 -72 -9 7 EV/EBITDA 50.24 69.72 72.43 65.13 

现金净流量 -35 -89 9 14 ROE 10.9% 7.9% 9.1% 9.6%

资料来源：长江证券研究部 
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