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平安电力设备与新能源

2014 年 1 月 22 日

智光电气(002169) 

新业务快速发展，节能服务值得重点关注 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

投资要点 

 新业务助力公司经营企稳回升 

公司处于电气控制与自动化领域，成立于 1999 年，于 2007 年上市。目前主要

业务包括消弧线圈、高压变频器等传统产品和近几年发展的无功补偿、节能服

务和智能电网信息化等新业务。2013 年，由于新业务发展较好，公司扭转了 2012

年亏损的局面，2013 年前三季度，公司收入为 3.75 亿元，同比增长 54%，归

属母公司的净利润为 1258 万元，同比增长 133%，公司整体经营实现企稳回升。 

 预计无功补偿业务仍将较快发展 

公司的电网安全与控制业务主要包括消弧线圈和无功补偿等产品。由于消弧线

圈市场整体需求平稳，且公司在此行业的市场占有率已经较高，因此收入规模

增长也比较平稳。无功补偿产品包括 SVC 和 SVG，自 2012 年发展较快，目前

主要应用于新能源、煤炭和钢铁等行业，我们认为现阶段公司无功补偿收入规

模仍然不高，随着市场推广效果的显现，预计2014年仍可实现40~50%的增长。 

 超大功率高压变频器和伺服系统发展势头较好 

公司的电机控制与节能业务主要包括高压变频器和伺服等产品。经过了近两年
激烈竞争，目前通用型高压变频器产品价格已跌至底部并保持平稳，公司目前
正在大力推广超大功率高压变频器，该产品的市场竞争激烈程度相对较低，单
价高于通用型产品，盈利状况也相对较好，公司的产品已在冶金、发电等行业
的高端应用方面实现良好业绩。公司的伺服产品发展较晚，目前正在推广应用
于陶瓷行业的永磁同步电机伺服控制系统，据我们了解，目前陶瓷厂的节能改
造动力较强，市场需求正在快速增加，公司有望抓住这个机遇。我们预计随着
超大功率变频器和伺服系统的推广，2014 年公司的电机控制与节能业务可能实
现 40~50%的增长。 

 节能服务业务处于快速发展期 

公司于 2010 年进军节能服务产业，经过两年的发展，目前在工业电气、发电厂

节能增效和工业余热余压发电领域取得了较好业绩。根据公司定期报告显示，

截至 2013 年 6 月 30 日，公司签订的节能服务合同预期收入总额超过 12 亿元，

随着项目逐渐建成投运进入收益期，该业务收入将快速增加。我们认为，因为

“十二五”末期节能减排指标完成压力较大，政府可能会出台一些支持鼓励节

能产业的政策，相关节能公司均可能会受益。目前，智光电气的节能服务业务 
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2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

主营收入（百万元） 514 396 482  718 895 

YoY(%) 11.4 -23.0 21.9  48.9 24.7 

净利润（百万元） 27 -50 20  66 92 

YoY(%) -35.5 -286.5 -59.9  230.5 40.0 

毛利率(%) 28.4 25.4 31.9  35.2 36.1 

净利率(%) 5.2 -12.5 4.1  9.1 10.3 

ROE(%) 4.5 -9.1 3.5  10.4 12.8 

EPS(摊薄/元) 0.10 -0.19 0.07  0.25 0.34 

P/E(倍) 65.4 -35.1 87.5  26.5 18.9 

P/B(倍) 3.0 3.2 3.1  2.8 2.4 
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包括产品和合同能源管理（EMC）两种方式，项目分布于水泥、钢铁、发电和化工等行业。此外，公司

的子公司智光节能与南网公司控股子公司南方电网综合能源有限公司成立合资公司，我们认为这有利于公

司节能服务业务的快速顺利发展，今后前景值得期待。 

 电力信息化业务前景值得期待 

公司的电力信息化业务主要是指高压设备状态监控和变电站状态监测等，2012 年全年累计签订合同 5878

万元，同比增长 42%，我们认为随着技术的不断成熟和智能电网建设的推进，公司这项业务也有望维持

较快增长。 

 盈利预测与估值 

我们预测 2013~2015 年公司 EPS 分别为 0.07、0.25 和 0.34 元，对应 1 月 20 日股价的 PE 分别为 87.5、

26.5 和 18.9 倍，看好公司节能服务等新业务的发展前景，首次给予“推荐”评级。 

 风险提示 

1、公司的合同能源管理项目虽然是仔细挑选的优质项目，但仍存在因宏观环境影响导致的收益风险；2、

无功补偿和伺服系统等新业务推广进度不达预期的风险。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

流动资产 917 1011 1287 1529 营业收入 396 482 718 895

现金 169 96 72 179 营业成本 295 328 465 572

应收账款 444 601 767 796 营业税金及附加 4 4 6 8

其他应收款 16 34 51 63 营业费用 65 51 68 83

预付账款 17 59 84 103 管理费用 67 59 78 94

存货 176 197 279 343 财务费用 28 14 23 31

其他流动资产 95 24 36 45 资产减值损失 23 15 15 15

非流动资产 417 449 484 513 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

固定资产 160 254 315 356 营业利润 -86 11 63 92

无形资产 60 60 60 60 营业外收入 33 12 12 12

其他非流动资产 197 134 109 96 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 1335 1460 1771 2042 利润总额 -53 23 75 104

流动负债 428 482 825 1044 所得税 -6 3 9 13

短期借款 135 177 403 531 净利润 -47 20 66 92

应付账款 200 230 326 400 少数股东损益 3 0 0 0

其他流动负债 93 75 96 112 归属母公司净利润 -50 20 66 92

非流动负债 286 338 241 201 EBITDA -37 42 110 154

长期借款 77 141 141 141 EPS（元） -0.19 0.07 0.25 0.34

其他非流动负债 210 197 100 60  

负债合计 715 820 1066 1244  

少数股东 权益 78 78 78 78 主要财务比率 单位:百万元

股本 266 266 266 266 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

资本公积 161 161 161 161 成长能力 

留存收益 115 135 201 292 营业收入(%) -23.0 21.9 48.9 24.7

归属母公司股东权益 542 562 628 720 营业利润(%) -1182.1 -87.7 492.5 47.7

负债和股东权益 1335 1460 1771 2042 归属母公司股东权益(%) -286.5 -59.9 230.5 40.0

 获利能力 

 毛利率（%） 25.4 31.9 35.2 36.1

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） -12.5 4.1 9.1 -12.5

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) -9.1 3.5 10.4 12.8

经营活动现金流 53 -84 -71 110 ROIC(%) -5.8 2.1 5.9 8.1

净利润 -47 20 66 92 偿债能力 

折旧摊销 21 17 25 31 资产负债率（%） 53.50 56.10 60.20 60.90

财务费用 28 14 23 31 净负债比率（%） 31.87 38.76 51.06 54.02

投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.14 2.10 1.56 1.46

营运资金变动 38 -145 -207 -49 速动比率 1.73 1.69 1.22 1.14

其他经营现金流 12 11 23 5 营运能力 

投资活动现金流 -129 -60 -60 -60 总资产周转率 0.31 0.35 0.44 0.47

资本支出 129 60 60 60 应收账款周转率 1.00 1.00 1.00 1.00

长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 1.63 1.53 1.68 1.58

其他投资现金流 0 0 0 0 每股指标（元） 

筹资活动现金流 137 71 107 58 每股收益 -0.19 0.07 0.25 0.34

短期借款 -150 42 227 128 每股经营现金流 0.2 -0.31 -0.27 0.41

长期借款 64 64 0 0 每股净资产 2.03 2.11 2.36 2.7

普通股增加 0 0 0 0 估值比率 

资本公积增加 6 0 0 0 P/E -35.1 87.5 26.5 18.9

其他筹资现金流 217 -35 -120 -71 P/B 3.2 3.1 2.8 2.4

现金净增加额 61 -72 -25 107 EV/EBITDA -55 50 19 13
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