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 新业务加速，估值风险显著释放
图表 1: 历史股价表现和市盈率区间 
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资料来源：彭博资讯、中金公司研究部  
图表 2: 历史股价表现和市净率区间 
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资料来源：彭博资讯、中金公司研究部  
图表 3: 盈利预测调整 

2010E 2011E

调整前 调整后 幅度 调整前 调整后 幅度

主营收入 648    532    -18% 935    829    -11%

主营利润 215    180    -16% 326    293    -10%

净利润 60      52      -13% 103    96      -6%

EPS(元) 0.34   0.30   -13% 0.58   0.54   -6%

（百万元）

 
资料来源：中金公司研究部 
 
 
 

 

 

 
公司动态： 
智光电气公告全资子公司智光节能与酒钢集团下属 3 家子公司签署节能
服务合同，拟对客户实施电机系统变频改造及节能灯改造。公司预计该
合同执行后，将带来未来 7 年合计 8400 万元的节能效益分享收入。 

评论： 
EMC 业务盈利水平初步明朗，长期前景乐观。本项节能服务合同投入以
公司自有产品高压变频器为主，公司预计未来 7 年将合计带来 8400 万节
能效益分享收入，相当于每年 1200 万元。基于国内 EMC 项目通常财务
指标，考虑本项目主要投入为自有产品，估算该项业务收入可实现约
40~50%的净利润率水平，考虑较低的资产周转率，对应的 ROE 水平可
达 20~25%(不考虑财务杠杆)，高于公司目前从事节电设备制造实现 ROE
水平(10%左右)约 1 倍。公司发力 EMC 业务已近 1 年，业务准备充分，
随着首个公告项目落地，我们预期后续项目推进速度会加快，长期前景
非常乐观；就新业务对盈利短期影响看，估计公司目前累计已落地项目
未来可实现的节能效益分享收入约 4 亿元，按照 5~8 年分享期估算，未
来每年至少可实现收入 5000 万、净利润 2000 万(对应 09 年净利润 50%)。

2010 年业绩将受传统业务拖累，但近期股价回调显著释放估值风险。公
司现有主要收入中，高压变频器仍处于良好增长趋势，预计 2010 年可实
现 50%收入增长和毛利率小幅改善，但由于电网对一次设备招标力度显
著下滑，预计公司第二大业务——消弧装置收入将明显收缩，并拖累总
体业绩；我们下调公司 2010、2011 年收入分别 18%和 11%，由于消弧装
置利润率较低，EPS 下调幅度分别为 13%和 6%。下调后，消弧装置业务
2011 年收入占比下降至 22%，未来继续显著收缩的风险已较低，公司股
价自高点以来 30%的回调幅度已经显著释放盈利风险和高估值风险。 

投资建议： 
调整后，公司 2010~12 年 EPS 预期分别为 0.30 元、0.54 元和 0.82 元，
目前股价对应 2011、2012 年市盈率分别 30x 和 20x。考虑到公司近年发
力的 EMC 业务正给公司业务结构和盈利前景带来质的提升，长期前景
乐观，2011 年盈利贡献也将较为可观(约为总盈利 20%)；近期股价回调
已经显著释放估值风险，重申推荐，建议中长期投资者积极介入。 

主要风险： 
市场估值水平继续收缩；公司 EMC 业务推进慢于预期；盈利增速低于
预期。 
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图表 4: 主营收入构成及毛利率预测 
 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司 

图表 5: 财务分析、盈利预测与估值分析摘要 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司 

2008 2009 2010E 2011E 2012E CAGR(09~12E)

收入(百万) 373 439 532 829 1194 40%
高压变频器 159 200 318 500 781 57%
-3000KVA以下容量变频器销售台数 (估计值 ) 288 371 616 684 720 25%
-3000KVA以上容量变频器销售台数 (估计值 ) -        -        -          128 360 n.m.
-3000KVA以下容量变频器销售均价 (万 /台 ) 55 54 52 51 50 -3%
-3000KVA以上容量变频器销售均价 (万 /台 ) -        -        -          120 118 n.m.
消弧装置 187 198 154 186 203 1%
其它电气设备 27 41 54 103 130 46%
EMC业务 0 0 6 40 80 n.m.
毛利率 29% 32% 34% 35% 36%
高压变频器 37% 32% 34% 33% 33%
消弧装置 20% 28% 28% 28% 29%
其它电气设备 50% 54% 50% 50% 50%
EMC业务 n.a. n.a. 60% 60% 55%

智光电气 历史股价表现 1周 1月 1季度 半年 1年 2年
002169 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E (%) -7% -25% -18% 2% -5% 122%
销售收入 282 373 439 532 829 1,194 行业板块 工业 二级行业 电气设备

销售成本 -186 -264 -298 -352 -535 -767 第一大股东 广州金誉实业投资集团有限公司 持股比率 31.31%
营业费用 -24 -33 -43 -53 -83 -119 总市值(百万元) 2,908   流通市值(百万元) 2,355     
管理费用 -29 -31 -39 -48 -75 -106 发行股数(百万股) 178 股票现价（元） 16.37
EBIT 41 43 55 74 128 189
EBITDA 45 49 66 88 145 211 成长性分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
财务费用 -4 -9 -7 -9 -9 -10 销售收入 27.2% 32.4% 17.8% 21.1% 55.8% 44.0%
投资收益 0 0 0 0 0 0 销售毛利 33.1% 14.1% 28.9% 27.5% 63.0% 45.3%
其他损益项 0 0 0 0 0 0 EBITDA 40.2% 8.8% 36.2% 32.2% 65.7% 45.0%
所得税 -2 -5 -9 -12 -21 -31 EBIT 39.1% 5.2% 29.2% 34.1% 72.8% 47.8%
少数股东损益 -2 -1 -2 -2 -3 -4 净利润 31.1% -6.7% 47.5% 30.7% 83.0% 51.7%
归属于股东的净利润 29 27 40 52 96 146

盈利能力分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
智光电气 毛利率 33.2% 28.6% 31.3% 32.9% 34.5% 34.8%
002169 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 营业费用率 8.5% 8.8% 9.8% 10.0% 10.0% 10.0%
现金 147       51         75        216       66        -10      管理费用率 10.3% 8.4% 8.9% 9.0% 9.0% 8.9%
应收帐款 186       212       291      352       549      791     EBITDA利润率 15.9% 13.1% 15.1% 16.5% 17.6% 17.7%
预付帐款 4           16         9          11         16        23       EBIT利润率 14.5% 11.5% 12.6% 13.9% 15.5% 15.9%
存货 80         129       121      143       218      313     净利润率 10.4% 7.3% 9.1% 9.9% 11.6% 12.2%
其他流动资产 -        -        -       -        -       -      
流动资产 465       434       541      777       934      1,237   偿债能力分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
固定资产 75         125       132      201       300      342     流动比率 1.74     1.41    1.48     1.87       1.61         1.59       
长期投资 -        -        -       -        -       -      速动比率 1.44     0.99    1.15     1.53       1.24         1.19       
其他长期资产 0           41         35        35         35        35       现金比率 26% 8% 10% 21% 5% -1%
长期资产 99         196       204      275       375      419     资产负债率 48% 49% 53% 45% 48% 50%
资产总额 564       629       745      1,052     1,309     1,656   债务/权益 94% 100% 114% 82% 94% 101%
短期借款 96         116       106      106       106      106     净债务/权益 -18% 21% 15% -10% 13% 20%
各项应付款 151       162       227      268       408      585     利息覆盖倍数 10        6         10        10          16            22          
应交税费 4           3           16        19         28        41       
应付职工薪酬 1           -        -       -        -       -      杜邦分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
其他流动负债 14         28         17        22         36        49       税后利润/EBIT 72% 64% 73% 71% 75% 77%
流动负债 267       309       366      415       578      780     ×EBIT利润率 14.5% 11.5% 12.6% 13.9% 15.5% 15.9%
长期借款 -        -        20        48         44        39       ＝销售净利润率 10.4% 7.3% 9.1% 9.9% 11.6% 12.2%
其他长期负债 2           1           3          3           3          3         ×资产周转率 0.50     0.59    0.59    0.51       0.63         0.72       
长期负债 2           1           24        52         47        43       ＝总资产收益率 7.1% 4.6% 5.8% 5.8% 8.1% 9.8%
负债总额 269       309       389      467       625      823     ×总资产/净资产 1.97     2.02    2.16    1.84       1.96         2.04       
少数股东权益 9           7           8          11         14        18       =净资产收益率 10.2% 8.7% 11.6% 9.2% 14.4% 17.9%
股本 69         83         166      178       178      178     
公积金及未分配利润 217       228       179      394       490      636     回报率分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
股东权益 286       311       345      572       668      813     投入资本回报率 14.3% 8.8% 11.5% 10.3% 14.0% 18.1%
负债及股东权益 564       627       743      1,049     1,307     1,654   平均资本回报率 5.2% 4.3% 5.4% 5.0% 7.3% 8.8%

智光电气 每股指标分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
002169 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 摊薄每股收益 0.16     0.15    0.23    0.30       0.54         0.82       
净利润 29         27         40        52         96        146     每股经营性现金 -0.92    -0.60   0.28    0.17       -0.12       0.01       
折旧/摊销 4           6           11        14         17        21       每股股息 0.01     0.04    -       -         -          -        
运营资本变化 -105      -42        -17       -47        -147     -178    每股净资产 1.61     1.75    1.94    3.22       3.76         4.58       
其他项 8           -40        12        11         12        13       
经营活动现金流 -64        -49        47        30         -21       3         估值分析 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
固定资产投资 -78        -54        -28       -80        -113     -60      市盈率 106.9  72.5    55.5       30.3         20.0       
其他投资活动 0           -2          -2         7           -5         -5        市净率 9.3      8.4       5.1         4.4           3.6         
投资活动现金流 -78        -56        -30       -73        -118     -65      股价/每股经营性现金流 -27.4   58.1    96.9       -138.0     1,118.9  
股权融资 156       -        -       175       -       -      红利收益率 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
借款变动 63         20         10        30         -2         -5        DCF估值(RMB) 25.63
其他融资活动 -4          -11        -13       -9          -9         -10      目标股价(RMB) 25.63 预期收益率 57%
融资活动现金流 215       10         -4         196       -11       -14      目标市盈率 87          47            31          
现金(等价物)变化 73         -96        13        153       -150     -76      目标市净率 8            7             6           

损益表 (人民币百万)

资产负债表 (人民币百万)

现金流量表 (人民币百万)
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欧瑞蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 

 

北京  上海 香港 
中国国际金融有限公司  中国国际金融有限公司上海分公司 中国国际金融（香港）有限公司 
北京市建国门外大街 1 号  上海浦东新区陆家嘴环路 1233 号 香港中环港景街 1 号 
国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层 国际金融中心第一期 29 楼 
邮编：100004  邮编：200120 电话：(852) 2872-2000 
电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226 传真：(852) 2872-2100 
传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976  
    
Singapore  United Kingdom  
China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. 
Limited 
#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 
Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 

 


