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 业绩未达预期，但新业务加速发展仍可期待
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 

2011E 2012E

调整前 调整后 幅度 调整前 调整后 幅度

主营业务收入 829      756      -9% 1,194    1,078    -10%

主营业务利润 293      261      -11% 426      385      -10%

净利润 96        89        -8% 146      140      -4%

每股收益(元) 0.54     0.50     -8% 0.82     0.79     -4%

（百万元）

 

资料来源：中金公司研究部 
 
 
 

 
公司动态： 
智光电气公布 2010 年年报，全年实现收入 4.6 亿，净利润 4116 万，同
比分别增长 5%、3%，与前期业绩预告一致，但低于预期。 

评论： 
电网业务下滑及新业务拓展费用拖累全年业绩。公司 2010 年收入小幅增
长 5%，低于预期。分业务看，高压变频器收入增长 43.7%，毛利率因大
功率产品占比提升而上升 1.9%，趋势积极；但消弧选线成套装置产品受
累于电网当期招标量的明显下滑(约 40％)，公司全年电网安全与控制类
业务收入下降 29%，毛利率下滑 4.3%，拖累整体业绩。此外，公司 2010
年新设立的节能服务公司拓展业务录得 720 万亏损，亦拖累业绩约 15%。
公司全年三项费用率受市场推广及研发投入加大影响合计同比上升
1.7%，但所得税有所下降，最终净利润仅同比小幅上升 3%。 

预计现有主要业务 2011 年趋势向好。按年报，公司高压变频器产品平均
容量持续提升，同时，同步机等新产品仍在推动产品持续升级，加上这
一领域需求持续向好同时竞争格局逐步明朗，预计 2011 年仍将实现快速
增长；面向电网的产品中，数字化消弧产品已进入应用期，更适合数字
化变电站需求，预计在消弧市场需求 2011 年回升背景下实现明显改善，
而公司智能电网在线监测和状态检修产品具完整产品线，竞争力较突出，
目前收入占比较小，预计 2011 年可实现跳跃式增长。 

合同能源管理业务(EMC)加速发展最值得期待。按年报披露，公司 2010
年签订 EMC 合同预期收益约 2 亿元，年末长期应收款余额 5000 万，较
年初上升 58%，已呈加速趋势。公司今年初公告的酒钢项目使得部分业
务细节更为明朗，仍预计公司会加速后续项目推进。仅从目前已落地的
约 4 亿元预期收益的 EMC 项目看，该部分项目的实施完成可以推动公
司业绩增长 50%，随着更多项目落地 ，该业务前景尤为值得期待。 

盈利预测调整： 
因消弧产品 2010 年下滑超出预期，同时新业务开拓短期费用高于收入，
适度下调 2011~12 年收入分别 9%、10%，净利润下调幅度为 8%和 4%。

投资建议： 
根据调整后 2011~12 年分别 0.50 元和 0.79 元的 EPS 预期，公司目前股
价对应 2011、2012 年市盈率分别 39x 和 25x。考虑到 EMC 扶持政策已
经落地，节能产业发展将显著加速，公司以 EMC 为核心的综合性节能
服务平台构建正给公司业务结构和盈利前景带来质的提升，仍维持推荐。

主要风险：公司 EMC 业务推进慢于预期；业绩不达预期；大盘下跌导
致市场估值水平下降。 
 



中金公司研究部：2011 年 3 月 21 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
2 

(百万元） 1H09 2H09 1H10 2H10 YoY HoH 2009 2010 YoY

营业收入 156.0    283.1    183.6    277.6    -1.9% 51.2% 439.1   461.2   5.0%

电机控制与节能类(高压变频） 53.8      146.2    117.8    169.8    16.1% 44.2% 200.1   287.5   43.7%

电网安全与控制类（消弧装置） 88.7      109.0    56.5      83.9      -23.0% 48.5% 197.7   140.4   -29.0%

供用控制与自动化类（电气监控） 3.7        21.7      3.1        19.4      -10.6% 535.7% 25.4     22.5     -11.4%

电力信息化类 9.8        6.1        6.3        4.4        -27.4% -29.8% 15.9     10.8     -32.6%

毛利率 29.6% 33.7% 32.6% 33.0% -0.7% 0.3% 32.2% 32.9% 0.6%

电机控制与节能类(高压变频） 30.6% 32.8% 33.2% 34.7% 1.9% 1.5% 32.2% 34.1% 1.9%

电网安全与控制类（消弧装置） 24.3% 30.4% 24.5% 22.7% -7.7% -1.8% 27.7% 23.4% -4.3%

供用控制与自动化类（电气监控） 37.9% 57.5% 47.0% 51.7% -5.9% 4.6% 54.7% 51.0% -3.7%

电力信息化类 68.7% 30.4% 89.1% 81.0% 50.6% -8.0% 54.0% 85.8% 31.8%

（百万元） 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10  YoY QoQ 2009A 2010A  YoY
营业收入 65.8      90.2       107.8    175.3     75.3     108.4    120.6    157.0    -10.4% 30.2% 439.1    461.2    5.0%
营业成本 45.5      64.3       68.5      119.2     48.9     74.8      87.7      98.4      -17.5% 12.2% 297.5    309.7    4.1%
营业税金及附加 0.4        1.0         0.8        2.0         0.3       0.9        0.8        1.7        -15.7% 100.4% 4.1 3.8 -8.5%
毛利 19.9      24.9       38.5      54.1       26.0     32.7      32.1      57.0      5.3% 77.5% 137.5 147.7 7.5%
营业费用 6.2        10.3       14.2      12.4       11.2     11.7      10.4      14.1      14.5% 36.5% 43.2 47.4 9.9%
管理费用 10.4      7.2         12.2      9.2         12.7     8.9        8.2        15.1      65.2% 84.6% 39.0 45.0 15.4%
财务费用 1.9        1.9         2.1        0.9         1.7       2.4        2.6        2.0        121.0% -25.2% 6.8 8.7 27.7%
营业利润 1.4        4.5         10.0      22.1       0.4       8.2        10.9      14.2      -35.6% 30.8% 38.1 33.7 -11.5%
利润总额 3.1        8.8         11.9      27.0       2.6       10.8      12.3      19.4      -27.9% 57.9% 50.8 45.2 -11.1%
所得税 0.9        1.9         1.7        4.3         0.0       1.4        0.2        2.6        -40.0% 1604.9% 8.8 4.1 -53.2%
少数股东权益 0.2        0.2         0.0        -2.3        -0.4      -0.2       -0.3       1.0        145.1% 503.2% -1.9 0.1 106.9%
净利润 2.1        6.6         10.2      21.2       3.0       9.7        12.4      16.0      -24.4% 29.3% 40.1 41.2 2.6%
每股收益(元) 0.01      0.04       0.06      0.12       0.02     0.05      0.07      0.09      -24.4% 29.3% 0.226    0.232    2.6%

毛利率 30.8% 28.7% 36.5% 32.0% 35.0% 31.0% 27.3% 37.4% 5.3% 10.1% 32.2% 32.9% 0.6%

营业费用率 9.5% 11.5% 13.2% 7.1% 14.8% 10.8% 8.6% 9.0% 2.0% 0.4% 9.8% 10.3% 0.5%

管理费用率 15.8% 8.0% 11.3% 5.2% 16.9% 8.2% 6.8% 9.6% 4.4% 2.8% 8.9% 9.7% 0.9%

财务费用率 2.8% 2.2% 2.0% 0.5% 2.3% 2.2% 2.2% 1.3% 0.7% -0.9% 1.6% 1.9% 0.3%

营业利润率 2.1% 5.0% 9.3% 12.6% 0.5% 7.5% 9.0% 9.1% -3.6% 0.0% 8.7% 7.3% -1.4%
净利润率 3.2% 7.4% 9.4% 12.1% 4.0% 9.0% 10.3% 10.2% -1.9% -0.1% 9.1% 8.9% -0.2%
有效税率 27.6% 21.8% 14.6% 16.0% 1.4% 12.6% 1.2% 13.3% -2.7% 12.1% 17.4% 9.2% -8.2%

图表 4: 分季度财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司 

图表 5: 分业务财务数据 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司 
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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 2010A 2011E 2012E (%) 7% 7% -16% 0% 7% 143%
销售收入 282 373 439 461 756 1,078 行业板块 工业 二级行业 电气设备

销售成本 -186 -264 -298 -310 -489 -685 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 -47 -77 -109 总市值(百万元) 3,484   流通市值(百万元) 2,821     
管理费用 -29 -31 -39 -45 -70 -99 发行股数(百万股) 178 股票现价（元） 19.61
EBIT 41 43 55 55 113 176
EBITDA 45 49 66 68 130 205 成长性分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
财务费用 -4 -9 -7 -9 -10 -13 销售收入 27.2% 32.4% 17.8% 5.0% 63.9% 42.7%
投资收益 0 0 0 0 0 0 销售毛利 33.1% 14.1% 28.9% 7.5% 76.4% 47.5%
其他损益项 0 0 0 0 0 0 EBITDA 40.2% 8.8% 36.2% 1.8% 92.7% 57.4%
所得税 -2 -5 -9 -4 -16 -25 EBIT 39.1% 5.2% 29.2% 0.1% 104.6% 55.7%
少数股东损益 -2 -1 -2 0 -2 -2 净利润 31.1% -6.7% 47.5% 2.6% 115.2% 57.9%
归属于股东的净利润 29 27 40 41 89 140

盈利能力分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
智光电气 毛利率 33.2% 28.6% 31.3% 32.0% 34.5% 35.7%
002169 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 营业费用率 8.5% 8.8% 9.8% 10.3% 10.2% 10.1%
现金 147       51         75        179       60        -201    管理费用率 10.3% 8.4% 8.9% 9.7% 9.3% 9.2%
应收帐款 186       212       291      351       497      709     EBITDA利润率 15.9% 13.1% 15.1% 14.7% 17.2% 19.0%
预付帐款 4           16         9          6           18        25       EBIT利润率 14.5% 11.5% 12.6% 12.0% 15.0% 16.4%
存货 80         129       121      136       201      282     净利润率 10.4% 7.3% 9.1% 8.9% 11.7% 13.0%
其他流动资产 -        -        -       -        -       -      
流动资产 465       434       541      743       858      931     偿债能力分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
固定资产 75         125       132      129       299      558     流动比率 1.74     1.41    1.48      2.04       1.51        1.21       
长期投资 -        -        -       -        -       -      速动比率 1.44     0.99    1.15      1.66       1.15        0.84       
其他长期资产 0           41         35        56         56        56       现金比率 26% 8% 10% 18% 5% -12%
长期资产 99         196       204      242       418      683     资产负债率 48% 49% 53% 42% 48% 50%
资产总额 564       629       745      984       1,276     1,614   债务/权益 94% 100% 114% 74% 95% 103%
短期借款 96         116       106      142       192      242     净债务/权益 -18% 21% 15% 0% 26% 60%
各项应付款 151       162       227      196       322      450     利息覆盖倍数 10        6         10         8            13           16          
应交税费 4           3           16        8           15        21       
应付职工薪酬 1           -        -       -        -       -      杜邦分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
其他流动负债 14         28         17        19         41        56       税后利润/EBIT 72% 64% 73% 74% 78% 79%
流动负债 267       309       366      364       569      769     ×EBIT利润率 14.5% 11.5% 12.6% 12.0% 15.0% 16.4%
长期借款 -        -        20        38         34        30       ＝销售净利润率 10.4% 7.3% 9.1% 8.9% 11.7% 13.0%
其他长期负债 2           1           3          12         12        12       ×资产周转率 0.50     0.59    0.59      0.47       0.59        0.67       
长期负债 2           1           24        50         46        42       ＝总资产收益率 7.1% 4.6% 5.8% 4.8% 7.8% 9.7%
负债总额 269       309       389      414       615      811     ×总资产/净资产 1.97     2.02    2.16      1.76       1.97        2.05       
少数股东权益 9           7           8          8           10        12       =净资产收益率 10.2% 8.7% 11.6% 7.3% 13.6% 17.7%
股本 69         83         166      178       178      178     
公积金及未分配利润 217       228       179      383       471      611     回报率分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
股东权益 286       311       345      561       649      789     投入资本回报率 14.3% 8.8% 11.5% 8.2% 13.4% 18.0%
负债及股东权益 564       627       743      983       1,274     1,612   平均资本回报率 5.2% 4.3% 5.4% 4.2% 6.9% 8.7%

智光电气 每股指标分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
002169 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 摊薄每股收益 0.16     0.15    0.23      0.23       0.50        0.79       
净利润 29         27         40        41         89        140     每股经营性现金 -0.92    -0.60   0.28      -0.42      0.20        -0.01     
折旧/摊销 4           6           11        12         17        29       每股股息 0.01     0.04    -        -         -         -        
运营资本变化 -105      -42        -17       -135      -82       -185    每股净资产 1.61     1.75    1.94      3.16       3.65        4.44       
其他项 8           -40        12        8           12        15       
经营活动现金流 -64        -49        47        -74        35        -2        估值分析 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
固定资产投资 -78        -54        -28       -30        -183     -283    市盈率 128.1  86.8      84.6       39.3        24.9       
其他投资活动 0           -2          -2         -1          -21       -10      市净率 11.2    10.1      6.2         5.4          4.4         
投资活动现金流 -78        -56        -30       -31        -204     -293    股价/每股经营性现金流 -32.9   69.6      -47.1      99.7        -2,112.0 
股权融资 156       -        -       178       -       -      红利收益率 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
借款变动 63         20         10        50         50        46       DCF估值(RMB) 21.12
其他融资活动 -4          -11        -13       -9          -10       -13      目标股价(RMB) 21.12 预期收益率 8%
融资活动现金流 215       10         -4         219       40        34       目标市盈率 91          42           27          
现金(等价物)变化 73         -96        13        114       -129     -261    目标市净率 7            6            5           

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)

图表 6: 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 
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