
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 收入与净利润分别增 11%和降 35%，每股收益 0.10 元 

 高压变频器毛利率下滑是业绩较差原因，节能服务继续拓展 

 预计 12 年 EPS 为 0.16 元，公司基本面逐步改善，维持“增持”评级 

 

 高压变频器价格下降导致净利润大幅下滑。报告期内公司实现营业收

入 5.14 亿元，归属母公司净利润 2656.54 万元，分别增长 11.44%和

下降 35.46%，每股收益 0.10 元。收入增长受累于高压变频器在竞争

加剧引起的价格下滑，而同时价格下降引起毛利率大幅下滑是业绩下

降的主要原因，报告期内公司高压变频产品毛利率下降 6.65 个百分

点至 27.41%，最终使公司综合毛利率下降了 3.70个百分点至 28.39%。 

 期间费用率无改善，四季度单季度亏损。报告期内公司薪酬增加、市

场拓展以及资金较为紧张，导致销售与财务费用率分别上升了 0.44

和 0.57 个百分点。从单季度情况来看，管理费用的上升导致第四季

度出现亏损。 

 订单中关注节能服务，基本面正在改善。除高压变频产品外，电网安

全与控制、自动化业务毛利率均保持稳定。而目前高压变频器价格已

经企稳回升，加上公司产品结构性改善，今年的毛利率将有明显回升。

2011 年公司新增订单 6.65 亿元，EMC 合同金额累计超过 4 亿元，而

报告期内仅实现节能服务收入 714 万元，净利润 200 万元，净利率达

到了 28%，预计今明两年将成为业绩支撑点。另外，无功补偿产品、

高压设备在线监测装臵等也将逐步贡献业绩；并通过建设综合能源产

业园寻找新的增长点。 

 今年每股收益 0.16 元，维持“增持”评级。预计公司 12/13/14 年的

EPS 分别为 0.16/0.23/0.31 元，目前股价对应市盈率分别为 38/26/20

倍，仍然偏高，但考虑到节能服务业务逐步进入收获期以及变频器价

格回升带来的基本面改善，暂维持“增持”评级。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 461.22  513.99  626.23  752.36  899.28  

增长率 5.04% 11.44% 21.84% 20.14% 19.53% 

母公司净利润 41.16  26.57  42.25  62.38  82.40  

增长率 2.58% -35.46% 59.05% 47.64% 32.09% 

EPS  0.154  0.100  0.159  0.234  0.309  

毛利率 32.85% 28.39% 30.22% 31.25% 31.61% 

ROE 7.34% 4.53% 6.75% 9.11% 10.81% 
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0

50

100

150

200

250

300

350

-60.00%

-50.00%

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

成交金额 智光电气 中小板综

 
 

公司数据 

总股本（万股） 26,647.24 

流通股（万股） 23,441.48 

控股股东 
广州市金誉实业投

资集团有限公司 

控股股东 

持股比例 
22.90% 

 

[table_product] 相关研究 

智光电气：单季度毛利率下滑明显 

2011.10 

智光电气：下半年业绩或将加速释放 

2011.8 

智光电气业绩快报点评：业绩略低于预

期，前景依然光明 

2011.2 

智光电气点评：EMC 顺利启程，业绩

逐步体现 

2011.1 

 
 

[table_subject] 000862 

业绩受累于高压变频器价格下滑 增持 （维持） 
  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

[table_reportdate] 智光电气(002169)/年报点评 2012 年 03 月 30 日 

 



[table_page]  

 智光电气/年报点评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 4 页 

 
 

表 1：主要控股子公司 2011 年经营情况 

控股子公司 产品类别 持股比例 收入（元） 净利润（元） 

广州智光电机有限公司 高压变频类产品 100% 279,179,856.10 42,811,561.15 

杭州智光一创科技有限公司 电力调度数据平台、实时互联系统等 76.39% 42,871,565.98 5,999,785.26 

上海智光电力技术有限公司 高压设备在线监测等 100% 27,751,275.39 4,310,587.89 

广州智光节能有限公司 合同能源管理 80% 7,142,867.10 1,998,230.63 

广州智光综合能源技术有限公司 综合能源应用技术研究及工程服务 70% 0.00 -89,063.41 

广州智光自动化有限公司 电力自动化 75% 531,824.79 -366,389.04 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 
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附表 1 财务报表预测 

资产负债表         利润表         

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 918  1,011  1,109  1,226  营业收入 514  626  752  899  

货币资金 175  165  193  235  营业成本 368  437  517  615  

应收与预付款项 594  693  759  824  营业税金及附加 5  6  7  8  

存货 149  152  156  167  销售费用 55  63  71  81  

非流动资产 267  320  346  368  管理费用 50  59  68  79  

固定资产在建工程 161  216  244  267  财务费用 13  16  17  19  

无形资产待摊费用 67  65  64  63  资产减值损失 15  12  12  12  

资产总计 1,185  1,331  1,455  1,594  投资收益 0  0  0  0  

流动负债 523  626  686  740  利润总额 32  54  80  105  

短期借款 285  345  355  365  所得税 4  8  12  16  

应付与预收账款 239  281  331  375  净利润 29  46  68  90  

长期借款 13  13  13  13  少数股东损益 2  3  5  7  

非流动负债 40  40  40  40  归属母公司净利 27  42  62  82  

负债合计 563  666  726  780  EPS（元） 0.100  0.159  0.234  0.309  

股本 266  266  266  266  
     

资本公积 155  155  155  155  主要财务比率         

留存收益 165  205  264  341  成长能力         

少数股东权益 36  40  45  52  营业收入 11.44% 21.84% 20.14% 19.53% 

归属于母公司权益 586  626  685  763  净利润 -30.39% 59.91% 47.96% 32.52% 

负债股东权益合计 1,185  1,331  1,455  1,594  获利能力         

    
  毛利率 28.39% 30.22% 31.25% 31.61% 

现金流量表         净利率 5.56% 7.29% 8.98% 9.96% 

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 4.53% 6.75% 9.11% 10.81% 

经营活动现金流 -73  4  74  89  偿债能力         

净利润 29  29  51  73  资产负债率 47.52% 50.01% 49.87% 48.91% 

折旧摊销 13  5  12  16  流动比率 1.70  1.57  1.58  1.62  

资产减值损失 15  12  12  12  速动比率 1.42  1.34  1.36  1.40  

利息费用 15  18  20  20  营运能力         

投资活动现金流 -65  -53  -33  -33  总资产周转率 0.43  0.47  0.52  0.56  

融资活动现金流 144  40  -13  -14  应收账款周转率 0.98  1.02  1.13  1.25  

现金流量净额 7  -9  28  41  存货周转率 2.47  2.87  3.31  3.68  

注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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