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节能服务进入爆发期，全年业绩高增长可期  

2014.8.21 

 姚玮(首席分析师) 姬浩(助理研究员)    

电话： 020-88836125 020-88831169    

邮箱： yaow@gzgzhs.com.cn jih_a@gzgzhs.com.cn    

执业编号： A1310512110002     

事件： 
8月21日盘后公司发布2014半年报：上半年公司实现营业收入

2.82亿元，同比增长24.44%；实现归属母公司股东的净利润1347.32

万元，同比增长221.82%；EPS0.05元。公司预计1-9月归属母公司股

东的净利润1886.85-2264.22万元，同比增长50%-80%。 

点评： 
 节能服务爆发，拉动上半年业绩增长。设备制造方面，上半年公

司电机及控制板块营收同比增长 17%，毛利率同比提升 2.34 个百分

点；电网安全与控制板块营收同比增长 5.41%，毛利率提升 10.91 个

百分点。节能服务方面，公司 EMC 项目进入业绩爆发期，上半年营

收约 6391 万元，收入占比提升至 23%，智光节能实现净利润 1276

万元，是公司业绩增长的主要推动力。下半年，瀛海建材、广东韶钢、

红铅化工、轧三钢铁 EMC 项目预计陆续投运并进入节能分享期。按

公司现有订单测算，我们预计全年节能服务业务收入可达 1.5 亿元。

另外，由于四季度通常是公司设备销售收入确认高峰，我们预计公司

全年净利有望保持半年报增速。 

 EMC 订单不断，优质项目有保障。截止上半年，子公司智光节能

已签署 EMC 项目节能总收益合计约 16.66 亿元。智光节能注册资本

超 3 亿，与南网合资公司南能智光上半年也已增资至 5700 万元，借

助南网对耗能企业用电、经营等状况的把握来获取优质节能项目。上

半年，由南能智光实施的贵州毕节江天水泥余热项目已并网发电，中

电投绥阳化工余热发电项目在建设中，同时，南能智光也正在开拓南

网区域内多个高能耗企业的余热发电项目，后续优质项目订单无忧。 

 永磁电机、电网产品势头强劲，下半年有望超预期。公司节能新

产品永磁同步电机伺服控制系统已在广东省 5 家陶瓷企业试运行，目

前客户反馈节能效果显著，投资回收期最短仅 8 个月。该领域目前公

司基本无竞争对手，而且陶瓷企业成本敏感性较高，模仿效应以及

EMC 模式的吸引力有望促使下半年订单放量。此外，上半年国内风电

市场需求继续保持快速增长，公司无功补偿产品订单饱满，由于交货

周期因素，业绩主要体现在下半年。下半年“风光”共振预计还将进

一步拉动公司动态无功补偿与电能质量控制等产品的销售。 

 盈利预测与估值：预计公司 14-16 年摊薄EPS分别为 0.26、0.36、

0.50 元，对应 33、23、17 倍 PE，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧风险，EMC 项目、节能新产品拓展不达

预期风险。 

 

 

强烈推荐(维持) 
现价： 8.34 

目标价： 10.00 

股价空间： 20% 

      电力设备与新能源行业 

 

股价走势 

 

股价表现 

涨跌(%) 1M 3M 6M 

智光电气 7.8  29.9  7.2  

电力设备 11.2  22.6  6.1  

沪深 300 8.7  10.5  4.0  

 

基本资料 
 

总市值（亿元） 22.224  

总股本（亿股） 2.665  

流通股比例 92% 

资产负债率 54% 

大股东 

广州市金誉实

业投资集团有

限公司 

大股东持股比例 23% 

相关报告 
-点评报告-上半年业绩超预期，
反转趋势进一步确立-2014.7.14 

-点评报告-EMC 大单再下一城，
节 能 服 务 转 型 加 速 推 进
-2014.6.30 

-点评报告：业绩快报符合预期，
节能服务促业绩爆发-2014.2.27 
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主要财务指标 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 563.73 801.66 1065.84 1405.73 

同比(%) 42.52% 42.21% 32.95% 31.89% 

归属母公司净利润 20.15 68.19 95.38 133.09 

同比(%) - 238.34% 39.88% 39.53% 

ROE(%) 3.19% 10.05% 12.51% 15.03% 

每股收益(元) 0.08 0.26 0.36 0.50 

P/E 66.96 32.59 23.30 16.70 

P/B 2.40 3.57 3.13 2.66 

EV/EBITDA 18.25 16.64 12.59 9.62 

 

图表 1 公司近年营业收入及同比增长率情况 图表 2 公司近年归母净利及同比增长率情况 

  
资料来源：WIND，广证恒生 资料来源：WIND，广证恒生 

 

图表 3 公司近年单季销售毛利率与销售净利率走势 图表 4 公司近年期间费用率情况 

  
资料来源：WIND，广证恒生 资料来源：WIND，广证恒生 
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附录：公司财务预测表          单位： 百万元 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 890.01  1318.60  1640.47  2117.16  经营活动现金流 24.28  90.02  111.17  226.43  

  现金 147.35  274.77  366.20  444.07    净利润 24.63  75.19  108.38  154.09  

  应收账款 538.92  721.49  937.94  1194.87    折旧摊销 40.77  56.36  72.66  92.10  

  其它应收款 20.03  60.14  46.44  94.13    财务费用 26.21  22.14  33.65  44.73  

  预付账款 9.84  28.34  19.04  37.19    投资损失 0.11  -2.00  -5.00  -8.00  

  存货 141.17  189.77  217.55  276.61  营运资金变动 31.08  -62.14  -98.53  -56.49  

  其他 32.72  44.09  53.29  70.29    其它 -98.53  0.48  0.00  0.00  

非流动资产 520.92  649.70  809.67  999.58  投资活动现金流 -112.85  -183.62  -227.63  -274.01  

  长期投资 4.30  5.73  7.64  10.19    资本支出 108.25  128.68  155.13  189.03  

  固定资产 292.06  372.76  470.46  597.18    长期投资 4.30  1.43  1.91  2.55  

  无形资产 55.00  78.56  103.18  131.29    其他 -0.30  -53.51  -70.59  -82.43  

  其他 169.56  192.65  228.40  260.92  筹资活动现金流 -2.25  26.40  13.36  -5.29  

资产总计 1410.93  1968.31  2450.14  3116.74    短期借款 -9.30  24.30  30.00  30.00  

流动负债 454.76  957.51  1333.12  1857.83    长期借款 23.97  -11.09  5.14  -4.23  

  短期借款 125.70  344.62  569.15  729.89    其他 -16.92  13.19  -21.78  -31.06  

  应付账款 210.41  377.11  501.90  732.98  现金净增加额 -90.82  -67.19  -103.10  -52.88  

  其他 118.64  235.78  262.08  394.96       

非流动负债 311.30  298.74  304.56  300.36  主要财务比率 2013 2014E 2015E 2016E 

  长期借款 297.35  286.27  291.41  287.17  成长能力         

  其他 13.95  12.47  13.16  13.19  营业收入增长率 42.52% 42.21% 32.95% 31.89% 

负债合计 766.06  1256.24  1637.69  2158.20  营业利润增长率 122.12% 300.25% 50.70% 45.82% 

 少数股东权益 82.45  89.45  102.45  123.45  归属于母公司净利润

增长率 

- 238.34% 39.88% 39.53% 

归属母公司股东权益 562.42  622.61  710.00  835.09  获利能力     

负债和股东权益 1410.93  1968.31  2450.14  3116.74  毛利率 36.97% 37.70% 38.15% 38.51% 

     净利率 4.37% 9.38% 10.17% 10.96% 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E ROE 3.19% 10.05% 12.51% 15.03% 

营业收入 563.73  801.66  1065.84  1405.73  ROIC 4.07% 6.68% 7.81% 9.30% 

营业成本 355.34  499.40  659.26  864.42  偿债能力     

营业税金及附加 5.37  6.41  8.53  11.25  资产负债率 54.29% 63.82% 66.84% 69.25% 

营业费用 66.49  91.39  116.18  149.01  净负债比率 69.75% 98.65% 117.09% 117.83% 

管理费用 66.66  92.19  117.24  149.01  流动比率 1.96  1.38  1.23  1.14  

财务费用 26.21  22.14  33.65  44.73  速动比率 1.65  1.18  1.07  0.99  

资产减值损失 24.54  16.03  21.32  28.11  营运能力     

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.41  0.47  0.48  0.51  

投资净收益 -0.11  2.00  5.00  8.00  应收账款周转率 0.96  0.90  0.88  0.85  

营业利润 19.01  76.09  114.67  167.21  应付账款周转率 1.73  1.70  1.50  1.40  

营业外收入 13.73  16.00  18.00  22.00  每股指标（元）     

营业外支出 0.32  0.40  0.50  1.30  每股收益(最新摊薄) 0.08  0.26  0.36  0.50  

利润总额 32.43  91.69  132.17  187.91  每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.09  0.34  0.42  0.85  

所得税 7.80  16.50  23.79  33.82  每股净资产 (最新摊

薄) 

2.42  2.67  3.05  3.60  

净利润 24.63  75.19  108.38  154.09  估值比率     

少数股东损益 4.48  7.00  13.00  21.00  P/E 66.96  32.59  23.30  16.70  

归属母公司净利润 20.15  68.19  95.38  133.09  P/B 2.40  3.57  3.13  2.66  

EBITDA 95.80  165.39  232.09  316.30  EV/EBITDA 18.25  16.64  12.59  9.62  

EPS（摊薄） 0.08  0.26  0.36  0.50            

数据来源：港澳资讯，公司公告，广证恒生        
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