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基础数据 

总股本(亿股) 2.66 

流通 A股(亿股) 2.46 

52周内股价区间(元) 3.8-8.35 

总市值(亿元) 19.19 

总资产(亿元) 13.93 

每股净资产(元) 2.11 
 

 

相关研究  
1. 智光电气（002169）：三大业务齐飞，

产品线延伸发展  (2014-03-28)  
 

 业绩总结： 2014 年一季度，智光电气实现营业收入 1.00 亿元，同比增长

21.37%；实现归属于母公司净利润 115.07 万元；实现每股收益 0.043 元；加

权平均净资产收益率为 0.20%。 

 主营业务继续向好。智光电气一季度营业利润亏损 199.54 万元，与 2013 年

同期亏损 1108.36 万元相比，好转势头明显。主要原因在于一方面随着公司

2013 年去库存工作的推进，库存量明显下降，公司主要产品的价格把控能力

明显提升。另一方面，随着电网安全与电机控制产品供需关系的不断改善，

公司产品毛利率逐步回调，对公司利润提升起到一定作用。我们认为，公司

盈利状况的好转在二三季度延续的概率较大。 

 节能服务业继续贡献利润。公司在节能服务方面的核心业务为工业电气节能

增效、发电厂节能增效和工业余热余压发电利用。公司目标是将智光节能打

造为大型综合性节能服务公司。2013年，节能服务业务保持快速发展的良好

态势，三大核心业务得到全面发展，包括咨询、诊断、工程设计、工程建设、

项目投资、项目运营等核心流程也得以完善和提升。2014 年，节能服务公司

净利润超过 4000 万概率较大。 

 产品发展继续延伸。公司中压 1140V伺服控制变频器、低压大容量永磁电

机及其伺服控制系统技术，已初步具备应用推广条件。同时，公司利用与南

方电网 MW 级储能站 863课题示范工程合作的契机，开展大容量高压储能技

术研究。此外公司在变压器油中气体色谱在线分析产品推广基础上，开展高

压设备局部放电在线检测产品的推广应用。我们认为，新技术的开发和产品

线的延伸将为公司继续挖掘客户，占领市场空间提供重要保障，我们不排除

新技术新产品在 2014 年贡献利润的可能。 

 投资建议。预计 2014-2016 年，公司营业收入分别为 6.82 亿元、8.02 亿元和

9.33 亿元，归属于母公司所有者净利润分别为 0.72 亿元、1.19 亿元和 1.57

亿元，对应 2014 年、2015 年和 2016 年每股收益 0.27 元、0.45 元和 0.59 元，

给予“增持”评级。 

 风险提示：市场竞争激烈，产品毛利率下滑；技术未及时更新。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 563.73  681.55  801.98  932.54  

    增长率 42.52% 20.90% 17.67% 16.28% 

归属母公司净利润（百万元） 20.15  72.41  119.67  157.52  

    增长率 __ 259.38% 65.26% 31.63% 

每股收益 EPS（元） 0.08  0.27  0.45  0.59  

PE 94.16  8.91  5.67  4.58  

PB 2.94  2.80  2.63  2.24  
 

数据来源：西南证券 
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附录：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

  

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 147.35  187.22 221.27 304.83 营业收入 563.73  681.55  801.98  932.54  

应收和预付款项 581.13  613.74 641.73 681.17 减 :营业成本 355.34  404.52  465.76  530.22  

存货 141.17  152.68 160.87 184.81 营业税金及附加 5.37  5.66  6.13  7.88  

其他流动资产 0.35  0.96 1.29 2.67 营业费用 66.49  73.14  80.45  88.50  

长期股权投资 4.30  4.3 4.3 4.3 管理费用 66.66  73.33  80.66  88.72  

固定资产和在建工程 416.49  426.53 415.86 477.35 财务费用 26.21  28.83  31.71  34.89  

无形资产和开发支出 55.00  53.64 61.49 60.07 资产减值损失 24.54  10.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 45.14  66.87 92.28 99.87 加 :投资收益 -0.11  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1,410.93  1505.94 1599.09 1815.07 营业利润 19.01  86.07  137.26  182.33  

短期借款 125.70  136.59 95.29 50 加 :其他非经营损

益 

13.41  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 260.87  280.19 320.37 364.76 利润总额 32.43  86.07  137.26  182.33  

长期借款 100.00  100 100 100 减 :所得税 7.80  8.69  11.65  16.82  

其他负债 279.48  300.02 341.85 418.91 净利润 24.63  77.38  125.61  165.51  

负债合计 766.06  816.8 857.51 933.67 减 :少数股东损益 4.48  4.97  5.94  7.99  

股本 266.47  266.47 266.47 266.47 归属母公司股东净

利润 

20.15  72.41  119.67  157.52  

资本公积 160.56  160.56 160.56 160.56 现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

留存收益 135.38  175.14 224.63 360.71 经营性现金净流量 24.24 38.51 64.27 77.29 

少数股东权益 82.45 86.97 89.92 93.66 投资性现金净流量 -112.85 -84.72 -76.34 -78.27 

股东权益合计 644.87  689.14 741.58 881.4 筹资性现金净流量 -2.25 -3.28 3.89 6.33 

负债和股东权益合计 1,410.93  1505.94 1599.09 1815.07 现金流量净额 -90.86 -49.49 -8.18 5.35 
  

数据来源：西南证券 
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