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 激励方案有利于提升经营绩效
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: 基于行权条件底线的盈利前景分析 

行权条件底线
(百万元)

2010 2011 2012 2013
CAGR

(2010~13
)

净利润较2010年
增幅

30% 60% 90%

净利润 41   54   66   78    
同比增速 30% 23% 19% 24%
期权成本 5     5     4      
净利润+期权成本 41   58   71   82    

同比增速 42% 22% 15% 26%  

资料来源：中金公司研究部 
 
 
 

 

公司动态： 
智光电气公告股权激励方案：拟授予经营骨干 355 万股限制性股票，占
目前总股本 2%，其中，320 万股授予给在职的 66 位经营骨干，另 35 万
股作为预留股份；授予价格为 9.375 元/股，限制性股票分 3 年解锁，解
锁条件主要为 2011、2012、2013年较 2010年净利润增幅分别不低于 30%、
60%、90%。 

评论： 
期待激励改善经营绩效。公司现有管理高层主要为最初创业者，研发型
人才，已有原始股权的激励；本次激励计划涵盖了更多中高层经营骨干，
其中，从激励名单看，营销和节能服务子公司人员所占比例较高(29 人)，
显示公司更为关注销售能力的改善和节能服务业务的快速发展。考虑到
国家对 EMC 产业的扶持政策已落地，今明两年正是公司业务发展的战
略期，公司此次适时推出激励方案后对经营绩效的改善值得期待。 

方案明确未来 3 年增长目标的底线。从限制性股票未来解锁条件看，解
锁条件隐含了未来 3 年不低于 24%的净利润复合增速，如果将激励成本
剔除，则隐含 26%的复合增速。 

投资建议： 
基于目前分别 0.50 元和 0.79 元的 2011~12 年 EPS 预期，公司目前股价
对应 2011、2012 年市盈率分别 39x 和 25x。考虑到随着 EMC 扶持政策
落地后节能产业大发展的外部环境已经具备，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。 
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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 (%) 4% 3% -17% 7% 7% 116%
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) 3,437   流通市值(百万元) 2,784     
管理费用 -29 -31 -39 -45 -70 -99 发行股数(百万股) 178 股票现价（元） 19.35
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 126.4  85.7      83.5       38.8        24.6       
其他投资活动 0           -2          -2         -1          -21       -10      市净率 11.0    10.0      6.1         5.3          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 -32.4   68.7      -46.5      98.4        -2,084.0 
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 9%
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 4: 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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