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相对指数表现 
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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) 4.77-8.38 

总市值(亿元) 22.22 

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）：节能业务再下一

城   (2014-07-01) 

2. 智光电气（002169）：盈利继续改善，

产品继续延伸  (2014-04-21) 

3. 智光电气（002169）：三大业务齐飞，

产品线延伸发展  (2014-03-28) 
  

 事件：2014上半年公司实现营业收入 2.82亿元，同比增长 24.44%，实现净

利润 1347.32万元，同比增长 221.82%，折合基本 EPS0.05元。公司预计前

三季度净利润变动幅度为 50%至 80%，变动区间为 1886.85至 2264.22万元。 

 节能业务大幅增长促业绩大增。上半年节能服务业务实现营业收入 6390.67

万元，同比增长 151.42%，但毛利率下降 36.72个百分点至 23.28%；电力产

品业务实现销售收入 2.18亿元，同比增长 8.45%，毛利率上升 2个百分点至

34.73%。综合来看公司综合毛利率因节能业务毛利率影响而下降 3.57个百分

点至 32.21%，期间费用率因公司费用支出管控得力下降 4.02 个百分点至

26.58%。 

 已签合同节能效益总额约 16.66 亿元。公司节能业务围绕三大核心业务：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，并陆续进入节

能效益分享期，截至报告期末子公司智光节能已签合同预计可分享节能效益

总额约 16.66亿元。上半年智光节能与南网能源合资的南能智光增资至 5700

万元，以加快已签订的贵州 EMC项目的建设进度，下半年其与阿拉善左旗瀛

海、韶钢松山、红铅有色、天津轧三钢铁等签订的 EMC项目也将陆续实现投

运并进入节能分享期，我们预计公司节能业务仍将保持较快的发展速度。 

 永磁同步电机伺服控制系统下半年开始放量。2013年底公司推出永磁同步电

机及伺服控制系统进入工业传动智能控制领域，该产品在陶瓷企业试运行中

节能效果显著，节电率平均达 30%，预计下半年开始陆续签订销售订单。公

司表示由于节能效果较好，陶瓷行业对于永磁同步电机改造的需求比较大，

相关的市场容量预计在 30亿元左右。 

 转型升级打造新利润增长点。公司不断转型升级拓展经营空间寻找新的利润

增长点：1、与南方电网等合作开发的 MW 级电池储能站 863 课题示范工程

进展顺利，预计在今年三季度投入运行，高压储能技术的成功运用，为公司

提供了新的增长点。2、综合能源产业园一期预计 2014 年下半年竣工并投入

使用，将促进公司相关领域的新产品研发，扩大经营面。 

 业绩预测与估值：预计公司 2014-2016 年 EPS 为 0.27 元、0.45 元和 0.59

元，当前股价对应 PE 为 31X、19X和 14X，维持“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；节能效益分享

不及预期。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 563.73  704.10  849.64  987.96  

    增长率 42.52% 24.90% 20.67% 16.28% 

归属母公司净利润（百万元） 20.15  71.58  118.84  156.15  

    增长率 140.68% 255.17% 66.03% 31.39% 

每股收益 EPS（元） 0.076  0.269  0.446  0.586  

净资产收益率 ROE 3.58% 11.41% 16.15% 17.78% 

PE 110.27  31.05  18.70  14.23  

PB 3.95  3.54  3.02  2.53  

数据来源：西南证券 
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附：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 140.00  105.61  127.45  148.19  营业收入 563.73  704.10  849.64  987.96  

应收和预付款项 601.15  784.11  886.79  1056.13  减 :营业成本 355.34  443.58  526.78  612.53  

存货 141.17  259.78  216.36  337.30  营业税金及附加 5.37  6.70  8.09  9.41  

其他流动资产 0.35  0.35  0.35  0.35  营业费用 66.49  64.07  63.72  62.24  

长期股权投资 4.30  4.30  4.30  4.30  管理费用 66.66  61.96  57.78  58.29  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 26.21  27.64  25.18  23.76  

固定资产和在建工程 416.49  442.79  447.10  449.41  资产减值损失 24.54  20.81  20.81  20.81  

无形资产和开发支出 58.51  50.56  42.60  34.65  加 :投资收益 -0.11  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 20.15  19.76  19.37  19.37  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1382.11  1667.26  1744.32  2049.69  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 125.70  241.60  157.29  194.50  营业利润 19.01  79.33  147.28  200.91  

应付和预收款项 273.48  361.63  388.36  479.62  加 :其他非经营损益 13.41  23.59  23.59  23.59  

长期借款 297.35  297.35  297.35  297.35  利润总额 32.43  102.92  170.87  224.50  

其他负债 40.71  40.71  40.71  40.71  减 :所得税 7.80  15.44  25.63  33.67  

负债合计 737.24  941.29  883.71  1012.18  净利润 24.63  87.48  145.24  190.82  

股本 266.47  266.47  266.47  266.47  减 :少数股东损益 4.48  15.90  26.39  34.68  

资本公积 160.56  160.56  160.56  160.56  归属母公司股东净利润 20.15  71.58  118.84  156.15  

留存收益 135.38  200.58  308.83  451.05  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 562.42  627.61  735.86  878.08  经营性现金净流量 24.77  -69.84  171.79  50.77  

少数股东权益 82.45  98.35  124.75  159.43  投资性现金净流量 -112.85  -49.95  -29.95  -29.95  

股东权益合计 644.87  725.97  860.61  1037.51  筹资性现金净流量 -2.25  85.40  -120.01  -0.08  

负债和股东权益合计 1382.11  1667.26  1744.32  2049.69  现金流量净额 -90.33  -34.39  21.83  20.75  
  

数据来源：西南证券 
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