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平安电力设备与新能源

2014年 5月 9日智光电气(002169) 

节能服务业务是公司今后主要看点 
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事项： 

近日我们调研了智光电气，与高管对公司现状及未来进行了探讨，主要观点如
下： 

平安观点: 

 业务的转型升级将是公司近几年的核心战略 
公司较早从事消弧线圈和高压变频器产品的生产销售，但由于行业增速下滑和
竞争激烈等原因，经营业绩也受到较大影响。为此，公司提出了业务转型升级
的战略，即从单纯的产品制造商向产品与服务供应商发展。目前，已基本形成
了电机系统控制与能效提升、智能配电网、电力自动化与信息化三大产品线，
并拓展了多个行业细分领域的应用解决方案，并围绕工业节能的三大核心业务
包括工业电气节能增效、发电厂节能增效、工业余热余压发电利用全面发展节
能增效服务。至去年底，公司已初步搭建起以客户、技术和品牌为基础的“产
品+服务+投资”的经营平台。 

 节能服务业务是公司今后的重要看点 
公司依托自身电机系统节能产品开展工业电气节能增效和发电厂节能增效业务，
此外也开展工业余热余压发电利用的节能业务，通过寻找有效市场提供综合解
决方案使节能服务快速发展。近两年，公司在火电厂 300MW 机组电动给水泵
变频调速节能改造、火电厂 600MW 机组联合引风机变频调速节能改造、钢铁
行业大型烧结主抽风机变频调速节能改造、特大容量电机高压变频软启动、陶
瓷工业球磨机压砖机永磁电机及伺服控制系统等领域取得了较快进展，示范项
目得到了行业认可，有望在今后几年实现订单的快速增加。此外，公司与南方
电网综合能源有限公司成立了合资公司南能智光，可实现资源共享、优势互补，
也有助于节能服务业务的发展。2013年节能服务业务的净利润为2002.19万元，
已占公司净利润总额的 81%；2013年该业务收入和净利润分别同比增长 303%
和 218%，我们预计 2014年也将会实现较高增速。 

 估值及评级： 

由于公司今后电机系统节能产品可能主要通过节能服务业务开展，收益期将会
被拉长，我们将此前 2014~2015年公司 EPS预测从 0.25和 0.34元下调至 0.20
和 0.28元，对应 5月 8日股价的 PE分别为 32.0和 22.8倍，维持“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

推荐 (维持) 

现价：6.46元 
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内容 

2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

主营收入（百万元） 514 396 564  657 765 

YoY(%) 11.4 -23.0 42.5  16.5 16.4 

净利润（百万元） 27 -50 20  54 75 

YoY(%) -35.5 -286.5 -59.3  166.8 40.2 

毛利率(%) 28.4 25.4 37.0  38.3 40.2 

净利率(%) 5.2 -12.5 3.6  8.2 9.9 

ROE(%) 4.5 -9.1 3.6  8.7 10.9 

EPS(摊薄/元) 0.10 -0.19 0.08  0.20 0.28 

P/E(倍) 64.6 -34.7 85.4  32.0 22.8 

P/B(倍) 3.0 3.2 3.1  2.8 2.5 
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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 2013A 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E

流动资产 917 890 1345 1342  营业收入 396 564 657 765 

现金 169 147 131 76  营业成本 295 355 405 457 

应收账款 444 539 819 817  营业税金及附加 4 5 6 7 

其他应收款 16 20 46 54  营业费用 65 66 79 90 

预付账款 17 10 73 82  管理费用 67 67 79 90 

存货 176 141 243 274  财务费用 28 26 25 33 

其他流动资产 95 33 33 38  资产减值损失 23 25 12 10 

非流动资产 417 521 547 572  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 4 0 0  投资净收益 0 -0 0 0 

固定资产 160 292 367 413  营业利润 -86 19 51 77 

无形资产 60 55 55 55  营业外收入 33 14 12 12 

其他非流动资产 197 170 125 104  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1335 1411 1892 1914  利润总额 -53 32 63 89 

流动负债 428 455 833 876  所得税 -6 8 9 13 

短期借款 135 126 461 459  净利润 -47 25 54 75 

应付账款 200 210 284 320  少数股东损益 3 4 0 0 

其他流动负债 93 119 88 97  归属母公司净利润 -50 20 54 75 

非流动负债 286 311 361 264  EBITDA -37 86 104 145 

长期借款 77 100 164 164  EPS（元） -0.19 0.08 0.20 0.28 

其他非流动负债 210 211 197 100       

负债合计 715 766 1194 1140   

少数股东 权益 78 82 82 82  主要财务比率  

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

资本公积 161 161 161 161  成长能力 

留存收益 115 135 189 265  营业收入（%） -23.0 42.5 16.5 16.4

归属母公司股东权益 542 562 616 692  营业利润（%） -1182.1 -77.9 169.6 49.6

负债和股东权益 1335 1411 1892 1914  归属于母公司净利润（%） -286.5 -59.3 166.8 40.2

  获利能力 

  毛利率（%） 25.4 37.0 38.3 40.2

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） -12.5 3.6 8.2 9.9

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E ROE(%) -9.1 3.6 8.7 10.9

经营活动现金流 53 24 -303 137  ROIC(%) -5.8 3.6 4.7 6.6

净利润 -47 25 54 75  偿债能力 

折旧摊销 21 41 27 35  资产负债率（%） 53.5 54.3 63.1 59.6

财务费用 28 26 25 33  净负债比率（%） 31.87 32.96 52.34 54.68

投资损失 0 0 0 0  流动比率 2.14 1.96 1.62 1.53 

营运资金变动 38 -95 -425 -8  速动比率 1.73 1.65 1.32 1.22 

其他经营现金流 12 28 16 1  营运能力 

投资活动现金流 -129 -113 -56 -60  总资产周转率 0.31 0.41 0.40 0.40 

资本支出 129 108 60 60  应收账款周转率 1 1 1 1 

长期投资 0 -4 -4 0  应付账款周转率 1.63 1.73 1.64 1.51 

其他投资现金流 0 -9 0 0  每股指标（元） 

筹资活动现金流 137 -2 342 -132  每股收益(最新摊薄) -0.19 0.08 0.20 0.28 

短期借款 -150 -9 335 -1  每股经营现金流(最新摊薄) 0.20 0.09 -1.14 0.51 

长期借款 64 23 64 0  每股净资产(最新摊薄) 2.03 2.11 2.31 2.60

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 -34.75 85.41 32.02 22.84 

其他筹资现金流 217 -16 -57 -130 P/B 3.17 3.06 2.79 2.49 

现金净增加额 61 -91 -16 -55 EV/EBITDA -56 24 20 15 
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