
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 变电站自动化有望维持两到三年的高增长 

 IT、建筑节能将稳步增长，光伏电站投资是有益补充 

 未来战略看点包括配电自动化与新能源并购，暂不评级 
 

 变电站自动化将维持两年的高增长。在电力自动化领域中，公司传统

业务电厂自动化由于一方面新增火电装机规模逐年降低，另一方面单

机容量增大缩减市场规模，2011 年有所萎缩，我们料今年将略有恢

复。变电站自动化近几年公司进步较快，在 2011 年国网的六次招标

中中标 5 次，金额共约 5677 万元；今年第一次招标中中标金额约在

2500 万元左右，如果保持这一趋势，今年有望获得 1.2~1.5 亿元的集

中招标合同。我们判断公司成为国家电网变电站监控领域的主流供应

商后，今明两年该部分业绩将快速上涨，但之后将在电网自动化领域

稳定在第二梯队，将进入平稳期。 

 IT 业务平稳发展，建筑智能化前景较好。公司的 IT 业务原来是做思

科产品的系统集成，去年公司加大了研发投入，积极发展自有产品和

专业化解决方案，并进行了区域拓展，预计毛利率会有所提升。而建

筑智能化业务主要提供建筑及园区的智能集成解决方案，在江苏与上

海两个传统市场外，在积极开拓其他地区的市场，料将维持稳步增长。 

 光伏电站投资是有益补充。公司今年 3 月投资 707 万美元在保加利亚

建设3MW光伏发电项目，该项目并网后，公司光伏电站将达到5MW。

在电站建设中公司主要是作为出资方，并获取较好的投资回报，我们

认为其并不是公司长期的战略方向，而仅是有益补充。 

 公司未来将基于主业进行拓展。公司未来的战略发展方向将是基于自

动化和 IT 业务的拓展，包括新能源接入与控制、配电网自动化等。

虽然由于行业与收购对象等原因，去年上半年的资产重组最终放弃，

但公司将进一步寻求新能源并购兼并的发展机会。 

 预计 2012 年每股收益 0.24 元，暂不给予评级。在不考虑可能出现的

新能源并购的前提下，我们对公司 2012/13/14 年的 EPS 预测分别为

0.24/0.30/0.38 元，目前股价对应的市盈率分别为 36/29/23 倍，在二

次设备板块中估值较高，暂不给予评级。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 659.65  765.23  916.87  1087.94  1283.21  

同比增速 46.63% 16.01% 19.82% 18.66% 17.95% 

母公司净利润 48.84  40.33  48.12  60.25  76.96  

同比增速 -2.81% -17.42% 19.33% 25.20% 27.73% 

EPS 0.239  0.198  0.236  0.295  0.377  

毛利率 46.24% 51.01% 49.56% 49.71% 49.45% 

净资产收益率 16.90% 14.54% 17.27% 19.52% 20.70% 
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公司数据 

总股本（万股） 20400.00 

流通股（万股） 18483.27 

控股股东 
南京金智创业投资
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持股比例 
47.51% 

 

[table_product] 相关研究 

 

 

 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

-60.00%

-50.00%

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

成交金额 金智科技 中小板综

[table_subject] 601877 

将稳健增长，期待业务开拓 暂不评级  
  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

[table_reportdate] 金智科技(002090)/调研简报 2012 年 04 月 12 日 

 



[table_page]  

 金智科技/调研简报 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 3 页 

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 801  910  1,002  1,126  营业收入 765  917  1,088  1,283  

货币资金 180  231  282  334  营业成本 573  680  801  937  

应收与预付款项 410  464  499  560  营业税金及附加 10  11  13  15  

存货 129  133  139  150  销售费用 62  73  87  103  

非流动资产 207  221  218  201  管理费用 91  106  124  144  

固定资产在建工程 143  167  174  166  财务费用 8  7  8  8  

无形资产待摊费用 64  54  44  35  资产减值损失 5  6  7  8  

资产总计 1,008  1,131  1,220  1,327  投资收益 4  0  0  0  

流动负债 418  509  559  615  利润总额 46  59  74  95  

短期借款 188  228  248  268  所得税 2  6  9  11  

应付与预收账款 230  281  310  347  净利润 44  52  65  84  

长期借款 0  0  0  0  少数股东损益 3  4  5  7  

非流动负债 21  21  21  21  归属母公司净利 40  48  60  77  

负债合计 439  530  580  636  EPS（元） 0.198  0.236  0.295  0.377  

股本 204  204  204  204  
     

资本公积 85  85  85  85  主要财务比率         

留存收益 229  257  291  335  成长能力         

少数股东权益 50  54  60  66  营业收入 16.01% 19.82% 18.66% 17.95% 

归属于母公司权益 519  546  581  625  净利润 -15.85% 19.33% 25.20% 27.73% 

负债股东权益合计 1,008  1,131  1,220  1,327  获利能力         

    
  毛利率 25.13% 25.83% 26.42% 27.01% 

现金流量表         净利率 5.73% 5.70% 6.02% 6.52% 

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 7.78% 8.81% 10.38% 12.32% 

经营活动现金流 13  65  82  80  偿债能力         

净利润 40  29  43  61  资产负债率 43.59% 46.90% 47.53% 47.93% 

折旧摊销 30  30  35  39  流动比率 1.69  1.60  1.62  1.68  

资产减值损失 5  6  7  8  速动比率 1.39  1.34  1.38  1.44  

利息费用 8  7  8  8  营运能力         

投资活动现金流 7  -27  -17  -7  总资产周转率 0.76  0.81  0.89  0.97  

融资活动现金流 -12  12  -14  -21  应收账款周转率 2.60  2.72  2.99  3.10  

现金流量净额 3  50  51  52  存货周转率 4.45  5.12  5.78  6.26  

注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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