
 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格                                                      请务必阅读正文后免责条款部分 

  

[Table_Summary] 

核心观点：  

1、高压变频占其营收的 80%，将充分享受行业景气的好处。公司在 09 年之前电网类产品占比还在 50%以上，此后由于

电网产品增速下降，目前高压变频占据 80%，公司未来增速将取决于高压变频业务增速。 

2、高压变频行业洗牌已结束，产品价格趋稳，且公司占据较优势地位。行业洗牌在 2011 年结束，高压变频的价格也已

稳定，主要公司的毛利率也较稳定，而且公司在通用高压变频市场上已经占据行业前三。 

3、为扭转电网产品单一的劣势，公司布局无功补偿业务前景广阔。无功补偿市场广大，但目前主要无功补偿产品还是非

常低端的投切电容器，其占市场份额的 90%，随着 SVC 产品性能提高，其未来的市场占比将极快地增加，对公司研发的

SVC、SVG 产品提供巨大市场。 

4、两个子公司分别布局合同能源管理以及智能变电站行业，是公司未来重要增长点。合同能源管理管理市场空间广，在

国内还处于刚刚开始阶段，公司具备综合技术实力以及资金实力。智能变电站是电网建设的重点之一，而公司前期电网产

品具备一定品牌优势，增强公司对客户的影响力。 

 

主要内容： 

一、高压变频目前占营收的 80%，将充分享受行业高景气 

    高压变频占比逐渐提高 

公司主要创业人员来自广州电力工业局试验研究所，公司在创业初期以电网产品为主，包括 2000 年研发的 KD-XH 配电

网智能化快速消弧系统，以及 2001 年研发的 ME700 变电站综合自动化系统。因此，公司消弧产品一度占到公司营业收入的

95%，直到上市前的 2006 年依然占据 67%。 

公司在 2002 年左右进行了高压变频器的试研发，在 2005 年 8 月研发成功后，2006 年迅速取得 3318 万的销售收入。公

司在高压变频领域的布局充分体现了公司管理层的市场判断能力，以及公司强大研发实力。 

此后，随着高压变频行业的持续高景气发展，以及电网建设投资规模的降低，公司高压变频的营收占比持续提高，到目

前已占据 80%。 
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智光电气(002169) 

业绩增速走过低谷，给予“审慎推荐”评级 

2012 年 1 月 12 日 

评级：审慎推荐（首次评级） 电力设备 公司跟踪报告 
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图表 1   公司各产品营收占比 
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数据来源：wind  第一创业证券研究所 

 

图表 2   公司主要产品收入增速 
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数据来源：wind  第一创业证券研究所 

 

 

行业高景气依然持续 

高压变频行业主要受国家节能减排政策驱动，以及合同能源管理项目对设备的改造带来的节电收益推动，因此行业增速

未受到宏观经济形势影响，依然保持高增长，预计未来几年行业增速将保持 20%-30%增速。我们估计，2011 年高压变频市

场规模按新增订单算已经超过 60 亿元。 
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图表 3   合康与智光高压变频器毛利率变化 
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数据来源：wind  第一创业证券研究所 

公司目前高压变频业务已经占据公司收入的大部分，未来将充分享受行业高景气带来的效益，使公司营收增速稳定在 25%

以上。 

 

二、行业洗牌结束，公司占据较优势地位 

2010 年是高压变频行业具有重要意义的一年，这一年九洲电气、合康变频相继上市，利德华福股权出让，各家公司为在

资本市场上获得高收益，都尽力拓展市场份额而大打价格战。 

 

图表 4   合康与智光高压变频器毛利率变化 
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数据来源：wind  第一创业证券研究所 

 

智光电气在国内高压变频行业市场份额一直稳定在前三，经过行业洗牌洗礼后，行业地位将越加稳固。 

图表 5   2008 年高压变频器市场份额分布 

利德华福,
22.86%

西门子,
11.43%

合康亿盛,
10.00%

东方日立,
7.14%

湖北三环,
6.29%

广州智光,
5.71%

其他,
36.57%

 

数据来源：高压变频行业报告  第一创业证券研究所 

 

图表 6   2011 年高压变频市场份额（按新增订单估算） 
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数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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三、公司布局无功补偿业务市场广阔 

电网类产品是公司创业初期的主打产品，前期一直依靠消弧线圈，为避免单一产品风险，公司从 2009 年开始研发无功补

偿类产品，包括电网级 35kV，企业级 11kV 产品，目前已取得销售业绩。 

电动机、变压器等感性负载，由于工作过程中需要建立交变磁场，在一个周期中从电网吸收的功率和释放的功率相等，

这种功率就是无功功率。对于用户来说，无功功率虽然并不计入电费，但其不利影响体现在：1、功率因素低于一定值带来的

处罚；2、无功功率在工厂内部传输带来的有功功率损耗，增加的电费。对于整个电力系统来说，无功功率需要供电端增大设

计容量，增加初始投资；另外，其在电网的传输带来大量损耗。 

无功补偿目前主要应用的行业包括电网、风电等新能源、电气化铁路、以及钢铁冶金等企业。 

无功补偿市场广大，但目前主要无功补偿产品还是非常低端的投切电容器，其占市场份额的 90%，随着 SVC 产品性能提

高，其未来的市场占比将极快地增加，对公司研发的 SVC、SVG 产品提供巨大市场。 

 

图表 7   无功补偿市场规模 

 2006 2007 2008 2009 2010E 

全国用电负荷（亿 KW） 3.24 3.71 3.93 4.16 4.49 

新增发电机组容量（亿 kW） 1.01 1 0.91 0.9 0.85 

无功补偿规模（亿 kVar） 0.41 0.37 0.39 0.42 0.45 

无功补偿市场（亿元） 268.1 235 244 259.7 285.7 

动态无功补偿市场（亿元） 4.1 5.9 8.5 9.6 17.1 

动态无功补偿占比 1.5% 2.5% 3.5% 3.7% 6% 

数据来源：电器工业  第一创业证券研究所 

 

四、智光节能与智光一创是公司大力培育的增长点 

EMC 市场在国内才刚刚开始启动，其运作方式有点类似于融资租赁。目前市场参与者非常繁杂，未来将会提高门槛，如

节能资格认证、节能工程师数量等。 

图表 8   我国节能产业规模 
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数据来源：EMCA  第一创业证券研究所 

 

要建立 EMC 市场的竞争优势，参与者需要具备：1、节能方案的设计，这是 EMC 项目能否取得收益的关键，这需要公

司对下游行业的深刻理解；2、资金瓶颈，EMC 需要大量的项目启动资金。EMC 项目的主要内容在于工业用电的管理。 

相对于传统的设备制造商，合同能源管理公司需要具备变流改造、变频器、余压余热利用、照明系统等一系列技术储备，

而不仅仅是变频器技术。因此合同能源管理公司与设备制造公司相比，相当于综合医院与专科医院之间的类比。 

 

图表 9   节能产业投资规模 
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数据来源：EMCA  第一创业证券研究所 

 

智光一创将目标市场集中于智能电网高端技术，在智能化变电站状态监测和设备管理、电网实时信息化技术方面。随着

农网改造计划的实施，以及智能电网的推进，市场启动的迹象越来越明显。 

智能变电站是电网建设的重点之一，而公司前期电网产品具备一定品牌优势，增强公司对客户的影响力。 

 

 

五、盈利预测及投资建议 

我们预计 2011 年、2012 年、2013 年每股收益分别为 0.15 元、0.19 元和 0.26 元。 

目前的股价对应的 2011 年、2012 年及 2013 年的 PE 分别为 43.9 倍、34.6 倍以及 25.3 倍。相对于行业其它公司的股价，

其价值处于合理区间，给予“审慎推荐”评级。 

 

 

图表 10 公司主营收入和毛利率预测一览表 

    万 2010 年 2011E 2012E 2013E 

一、电网控制     
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收入 14044  8145  9775  11729  

增长率 -29.0% -42.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 23.4% 23.0% 25.0% 30.0% 

毛利 3286  1873  2444  3519  

二、电机控制     

收入 28753  37954  49340  64142  

增长率 43.7% 32.0% 30.0% 30.0% 

毛利率 34.1% 32.0% 32.0% 32.0% 

毛利 9796  12145  15789  20526  

三、供用电     

收入 2249  2294  2409  2529  

增长率 -11.4% 2.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 51.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

毛利 1147  1147  1204  1265  

四、其他     

收入 1075  1097  1151  1209  

增长率 -32.6% 2.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 85.8% 80.0% 80.0% 80.0% 

毛利 922  877  921  967  

五、合计     

收入 46121  49490  62675  79610  

增长率 - 7.3% 26.6% 27.0% 

毛利 15151  16043  20358  26276  

毛利率 32.9% 32.4% 32.5% 33.0% 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

图表 11  盈利预测表 

万 2010 年 2011E 2012E 2013E 

一、营业利润     

营业收入 46122   49490  62675  79610  

减：营业成本 30971  33447  42317  53334  

减：营业税金及附加 376  404  512  650  

减：营业费用 4741  5087  6443  8184  

减：管理费用 4496  4824  6109  7760  

减：财务费用 870  957  1053  1158  

减：资产减值损失 1301  1431  1574  1732  

加：投资收益     

营业利润 3367   3339  4667  6793  

二、利润总额     

加：营业外收支 1151  1200  1200  1200  

利润总额 4518  4539  5867  7993  

三、净利润     
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减：所得税 414  522  675  919  

净利润 4103  4017  5193  7074  

四、归属母公司净利     

减：少数股东损益 -13  50  70  98  

归属母公司净利润 4116  3967  5123  6976  

总股本（万） 26647 

EPS(元) 0.15 0.15  0.19  0.26  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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