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事件： 

2014年8月7日，我们对福星晓程进行了实地调研，就公司海外业务发展情况、新产品研发

情况与公司的相关人员进行了交流。 

 

调研目的： 

在汉川绳厂、福星药业等股东不断减持的背景下，公司股价持续处于上升通道中。8月4日

公司复牌后公告称，向实际控制人程毅董事长定向增发2.6亿元，公司股价加速上涨。公司在海

外重点布局的加纳降损项目工期已经延期了两年，未来进展如何、收益何时贡献等都是值得关

注的问题。为深入了解该公司情况，遂实施本次调研。 

 

1、定增融资主要目的是融资和看好公司前景。公司仅向实际控制人程毅董事长融资2.6

亿元，主要系补充公司流动资金。公司没有发行债券的原因在于发债的成本较高，已经撤回

的发债申请资料就是因为借债利率较高，另外，尽管公司在银行有3亿元的授信额度，但是采

取的是5000万元每笔的滚动贷款，不能够满足公司对资金的需要，加纳项目需要4000万美元，

国内约需要2000万美元，因此定增主要是为了满足资金使用需求。只对实际控制人定增在一

定程度上表明对公司未来看好。 

 

2、埃博拉病毒、加纳债务困境对公司影响较小。加纳降损项目指的是公司与加纳国家电

力公司ECG公司签订的45万户、10年运行期的《加纳阿克拉降低线损与相关电网改造项目合

同》，降低线损（即电力损耗）。 

 

近日非洲部分国家和地区的埃博拉病毒疫情正在扩散，加纳向IMF请求债务救助导致加纳

货币贬值。公司认为埃博拉病毒暂时对公司经营没有影响，但是如果继续蔓延至加纳，可能

会对公司工作人员的健康、工程进展产生影响。债务困境导致的货币贬值对公司几乎没有影

响，因为公司于加纳方面签订的合同金额是以美元结算，此外，降损项目所换的都是预付费
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电表，预收电费也存在公司和ECG的共管账户里。 

 

3、预计降损项目将于 2015 年开始大幅贡献业绩。项目建设期由 2 年延期至 4 年，主要因为加纳

雨季较长，埃博拉病毒也有一定影响。此外，与周边国家包括南非、塞拉利昂、多哥等非洲国家正在

沟通联系，还没有达成意向，未来计划与这些国家开展类似项目。截至 2013 年底，降损项目共完成安

装电表 12 万只， 2014 上半年没有新增，预计 2014 年安装量将达到 17-20 万只。2015 年将完成 40-45
万户，预计利润为 1000-1500 万美元，潜在市场容量大约在 200 万户以上。 

 

4、公司预计2015年后业绩将大增。2014年公司综合毛利率可能会继续下降。公司预计2015、2016

年净利润增速会很快，但具体数字无法预估。我们曾在2011年对公司调研，当初公司预计2012年和2013

年净利润增速均在100%以上，但是实际增速仅分别为4.84%、-21.34%。我们认为，在2012年至2014

年较低的净利基数基础上，公司有望实现较高的增长水平。 

 

5、光伏项目未来可能成为拓展重点。公司在加纳投资建设的20MW电站实际总投资约1.3-1.5亿元，

低于预计的1.9亿元，目前已完成一半，2015年可实现净利润400-500万美元。公司在加纳设立光伏电

站主要是因为加纳电力缺乏，一年中停电的天数占比较多，公司看到这个机会就投资了该项目。该电

站是公司自己投资、自负盈亏的模式，年发电量约为2500-2700万度每年，上网电价在0.2美元每度以

上。如果效益好的话，未来会继续投资光伏电站。 

 

智能路灯控制系统的团队有十几个人，多数是市场人员，以智能路灯展厅项目为主。未来不作为

重点推广。 

 

6、盈利预测及评级。鉴于公司在加纳的降损项目和光伏电站仍然存在不确定性，暂不对公司进

行盈利预测和投资评级。 

 

7、风险提示：降损项目和光伏电站建设延期、利润不达预期。 
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信息披露 

 
 
分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客
观地出具本报告。 
本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的
具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 
与公司有关的信息披露 
联讯证券具备证券投资咨询业务资格。 
本公司在知晓范围内履行披露义务。 
 
股票投资评级说明 
投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 
股票投资评级标准 
买入：我们预计未来6-12个月内，个股相对基准指数涨幅在15%以上；  
增持：我们预计未来6-12个月内，个股相对基准指数涨幅介于5%与15%之间；  
持有：我们预计未来6-12个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6-12个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%以上。 
行业投资评级标准  
增持：我们预计未来6-12个月内，行业整体回报高于基准指数5%以上；  
中性：我们预计未来6-12个月内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6-12个月内，行业整体回报低于基准指数5%以下。 
 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相
对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的
实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以
获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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风险提示 

 

本报告由联讯证券股份有限公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本

公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出

版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非

通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性

和完整性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变

更的通知。本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财

产上的利害关系人与所评价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容

和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员做出的任何

形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

http://www.hibor.com.cn/

	Email: dingside@lxzq.com.cn

