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产品与服务共赢，投资拓展新空间 
推荐（首次） 
 
盈利预测与估值     

 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 564 607 676 746 

同比（%） 42.5% 7.7% 11.4% 10.4% 

净利润（百万元） 20 44 63 73 

同比（%） -140.7% 117.8% 42.7% 17.2% 

毛利率（%） 0.08 0.16 0.24 0.28 

ROE（%） 37.0% 35.5% 36.7% 37.4% 

每股收益（元） 3.6% 7.2% 9.4% 9.9% 

P/E 195.82  89.92  63.02  53.76  

EV/EBITDA 42.86  47.43  36.45  30.65  

P/B 7.02  6.51  5.90  5.32  
 

 
投资要点 

 

 设备企业向产品+服务+投资转型：公司原有主营业务为消弧线圈

及高压变频器两大类产品的生产与销售，上市以来公司积极转型，

大力改变单纯产品制造的模式，经过几年的努力，逐步搭建起以

客户、技术和品牌为基础的“产品+服务+投资”的经营平台。 

 电网设备需求持续旺盛：2015 年电网投资持续快速增长，自 2011

年以来一直维持在 3500 亿元以上，2013 年全国电网完成基建投资

3894 亿元，2014 年完成基建投资首次突破 4000 亿元，达到 4118

亿元。2015 年初国家电网工作会议提出投资计划 4202 亿元，继续

大幅增长。 

 工业节能及控制需求日益提高：工业是最主要的耗能主体，近年

来我国工业能耗占比维持在 70%左右的高位。我国面临越来越严重

的资源和环境约束，改变粗放的增长方式，狠抓资源的高效、节

约利用是当下面临的重要任务。工信部发布的《工业节能十二五

规划》提出，到 2015 年，规模以上工业增加值能耗比 2010 年下

降 21%左右，“十二五”期间预计实现节能量 6.7 亿吨标煤，推动

9大重点节能工程。2014 年和 2015 年节能减排任务非常艰巨。 

 设备与服务相互促进：公司产品线齐全，具备较强的项目整合能

力，能为客户提供完整的节能改造解决方案，节能服务业务成为

有效的市场竞争手段，避免单纯的产品竞争，产品和服务相互促

进，共同增长。 

 投资培养新增长点：公司积极发挥品牌和平台优势，投资优质节

能项目，并通过投资，加大对外合作力度，参与的南方电网 MW 级

电池储能站 863 课题示范工程、与南方电网综合能源有限公司对

贵州南能智光综合能源有限公司进行同比例增资，并积极开拓南

方电网区域内多个高能耗企业的余热发电项目。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 14.81  

一年最低价/最高价 6.18  / 15.08  

市净率 6.84  

流通 A股市值(百万元) 3641.6  
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 2.16  

资本负债率（%） 57.10  

总股本（百万股） 266.47  

流通 A股（百万股） 245.89  
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1. 设备企业向产品+服务+投资转型 

公司原有主营业务为消弧线圈及高压变频器两大类产品的生产与销

售，上市以来公司积极转型，大力改变单纯产品制造的模式，经过几年

的努力，逐步搭建起以客户、技术和品牌为基础的“产品+服务+投资”

的经营平台。 

 

公司目前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。拓展了电厂大型水泵风机节能、钢铁烧结工艺

大型风机节能、风力发电接入电网无功补偿、陶瓷工业机电系统节能等

多个行业细分邻域的应用解决方案，围绕工业电气节能增效、发电厂节

能增效和工业余热余压发电利用三大核心开展节能服务业务。在技术、

资产、合作、项目等广泛的领域开展投资业务，投资效益好的节能服务

项目、与南方电网合资设立了南能智光开展节能服务业务、开展永磁同

步电机及伺服控制系统技术联合开发和系统集成，进入工业传动智能控

制领域、积极推进综合能源产业园建设和工业电气节能增效综合技术研

究实验室建设，投资业务初具雏形。 

 

图表 1 公司主要产品 

产品线类别 领域 产品名称 

电机系统控制

与能效提升 

电机控制与节能 全系列大功率高压变频调速系统、高压变频软启动

器、高压固态软启动器、永磁电机及伺服控制系统； 

 传动系统 皮带机专用主从高压变频传动控制系统 

智能配电网 电网安全与控制 全系列消弧线圈成套装置、无功补偿与电能质量控

制系统（SVC、SVG 等） 

 新能源接入；分

布式能源 

高压储能系统 

电力自动化和

信息化 

供用电控制与自

动化 

保护控制仪表，电气监控与能量管理系统 

 电力信息化及其

他 

高压设备在线监测与诊断系统，电力企业调度实时

数据平台 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2. 电网设备需求持续旺盛 

近三年及一期，公司收入和利润的最主要来源是电机控制与节能类

产品，其次是电网安全与控制类产品。综合节能服务项目收入及利润

2012~2013 年取得显著增长，电力信息化收入及利润 2013 年快速增长。 
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图表 2 近 3 年及一期收入构成  图表 3 近三年及一期利润构成 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

2015 年电网投资持续快速增长，自 2011 年以来一直维持在 3500 亿

元以上，2013 年全国电网完成基建投资 3894 亿元，2014 年完成基建投

资首次突破 4000 亿元，达到 4118 亿元。2015 年初国家电网工作会议提

出投资计划 4202 亿元，继续大幅增长。根据电网的投资规划，未来电网

投资的重点是特高压和配电网。《南方电网发展规划(2013~2020 年)》指

出，将加强城乡配电网建设，推广建设智能电网，到 2020 年城市配电网

自动化覆盖率达到 80%。国家电网公司也提出，2015 年将完成 30 个重点

城市市区、30 个非重点城市核心区配电网建设改造，重点城市市区配电

网自动化覆盖率超过 50%。公司供用电控制与自动化类产品、电网安全与

控制类产品、电力信息化产品都广泛的应用于配电网领域，需求旺盛。 

 

图表 4 电网完成基建投资 

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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3. 工业控制及节能需求日益提高 

工业是最主要的耗能主体，近年来我国工业能耗占比维持在 70%左右

的高位。工业快速发展带来了我国经济的腾飞，但过度追求速度的工业

发展却形成了难以摆脱的高能耗、高污染顽疾。2013 年我国单位 GDP 能

耗是世界平均水平的 1.8 倍，是美国的 2.3 倍，日本的 3.8 倍，面临越

来越严重的资源和环境约束，改变粗放的增长方式，狠抓资源的高效、

节约利用是当下面临的重要任务。 

 

工信部发布的《工业节能十二五规划》提出，到 2015 年，规模以上

工业增加值能耗比 2010 年下降 21%左右，“十二五”期间预计实现节能量

6.7 亿吨标煤，推动 9大重点节能工程。 

 

图表 5“十二五”重点节能工程投资需求 

序号 工程名称 投资需求（亿元） 节能量（万吨标煤） 

1 工业锅炉窑炉节能改造工程 900 4500 

2 内燃机系统节能工程 600 3000 

3 电机系统节能改造工程 700 3500 

4 余热余压回收利用工程 600 3000 

5 热电联产工程 700 3500 

6 工业副产煤气回收利用工程 600 3000 

7 企业能源管控中心建设工程 400 2000 

8 两化融合促进节能减排工程 900 1000 

9 节能产业培育工程 500 -- 
 

资料来源：工业节能“十二五”规划，东吴证券研究所 

 

根据国家发改委主任徐绍史介绍，2013 年与 2010 年相比，全国单位

GDP 能耗下降 9.03%，二氧化碳排放强度下降 10.68%，“十二五”前三年

累计节能约 3.5 亿吨标准煤。与《工业节能十二五规划》目标对照，2014

年和 2015 年任务非常艰巨。 

 

工业节能改造需要大量资金投入，带动节能设备需求增长。节能改

造虽然能节约能源成本却需要当下资金的投入，对于目前处于经济转型

过程，利润水平受到影响的高耗能企业来说有些心有余而力不足。应对

企业改造资金缺乏，合同能源管理模式应运而生，并呈现快速增长态势。 
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图表 6 近四年节能服务产业增长情况 

 
资料来源：OFweek 节能网，东吴证券研究所 

 

4. 设备与服务相互促进 

公司主营高低压变频器、消弧线圈成套系统、无功补偿装置、电气

监控与能量管理系统等设备及节能服务业务。 

 

高压变频器主要用于煤炭、钢铁、水泥等行业的大型电机节能，精

度要求不高，国内品牌占据市场主要份额，市场竞争激烈，价格经历了

较大调整。由于下游行业景气度较低，投资意愿不足，预计价格保持稳

定，市场规模稳步增长。公司是国内主要高压变频器供应商，具备较强

的自主研发能力，形成了完善的产品线。中低压变频器主要用于电机调

速，应用的行业领域相对广泛，对精度的要求高，目前由外资品牌占据

主要市场份额。行业整体增长稳健但进口替代的空间较大。经过几年的

培育，公司永磁同步电机及伺服控制系统研发完成，并在陶瓷行业应用

良好，正在继续完善产品系列化工作和推进在其他行业领域的应用。 

 

消弧线圈成套装置安装于配电网中性点。在电网发生接地故障时，

使接地点电弧快速熄灭，提高了电网供电可靠性和安全性。消弧线圈设

备是公司的传统优势产品，市场份额稳定。无功补偿装置主要用于电网

无功功率的补偿，可以平衡电力系统中的无功功率水平，降低电力传输

中的损耗，是大型工业用户必不可少的设备，公司已经完成 1140V 和

690VSVG 的研发。 

 

设备领域单纯的产品竞争难以摆脱同质化价格竞争，公司一方面加

大研发投入，追求产品的差异化，另一方面积极布局综合节能服务。公

司 2011 年开始采用合同能源管理的方式开展节能服务业务，通过与客户

分享节能收益获取项目回报，是国内较早实践合同能源管理模式的公司。

该模式下无需客户进行项目投资，极大的提高了客户节能改造的积极性，

成为一种有效的市场竞争手段。 
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公司产品线齐全，具备较强的项目整合能力，能为客户提供完整的

节能改造解决方案，节能服务业务成为有效的市场竞争手段，避免单纯

的产品竞争，产品和服务相互促进，共同增长。 

 

图表 7 综合服务重大合同 

合同主体 合同对象 合同时间 公司累计分红额

（万元） 

执行情况 

智光节能 酒钢宏兴 2011-1-23 2069 正常回款 

智光节能 酒钢天风不锈钢 2011-1-23 5040 正常回款 

智光节能 酒钢宏兴 2011-1-23 841 正常回款 

智光节能 嘉峪关宏晟 2011-1-23 507 正常回款 

智光节能 徐州泰发特钢 2011-3-30 3990 正常回款 

智光节能 嘉峪关宏晟 2011-8-12 22143 正常回款 

智光节能 新余钢铁 2012-3-7 20196 正常回款 

南能智光 毕节江天水泥 2013-1-8 9318 正常回款 

宁夏智光 阿拉善瀛海建材 2013-4-20 8448 正在施工 

智光节能 韶钢松山 2013-5-15 18029 正在施工 

智光节能 红河州红铅有色 2013-12-27 12476 正在施工 

智光节能 天津冶金轧三钢铁 2014-6-29 21080 正在施工 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5. 投资培育新增长点 

公司积极发挥品牌和平台优势，投资优质节能项目，并通过投资，

加大对外合作力度，整合优势资源，实现快速发展。公司参与的南方电

网 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。高压储能技术的应用，将促进公司在智能配电网、新能源发展等

领域的技术和产品的发展。智光节能与南方电网综合能源有限公司对贵

州南能智光综合能源有限公司进行同比例增资，南能智光的注册资本由

900 万元增至 5700 万元（智光节能持股 49%），其区域竞争力得到明显提

升，双方合作的优势逐步显现。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；南能智光实施的中电投绥阳化工余热发电项目在建

设中，同时，南能智光也正在积极开拓南方电网区域内多个高能耗企业

的余热发电项目。 智光综合能源产业园一期预计今年下半年竣工，公司

正向政府主管部门申请为“节能环保领域专业孵化器”(专业方向：节

能、环保、清洁能源、可再生能源等新能源、分布式能源与传统能源方

面的综合能源技术研究、开发和产业化 )。公司将以此为孵化平台，通

过引进、合作、合资等灵活方式整合相关领域的新产品、新技术和新应

用，进一步扩大公司的经营面。 
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6、风险提示： 

1、下游煤炭、钢铁、水泥等行业持续调整，盈利情况不佳导致节能

改造投资意愿下降，影响节能设备需求； 

2、电网对配网的投资不达预期，导致需求不足； 

3、节能环保政策执行力度不够，影响节能设备需求； 

4、合同能源管理项目出现违约风险； 
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预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E   利润表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

流动资产 890.0  845.5  897.1  992.0    营业收入 563.7  607.1  676.2  746.5  

  现金 147.3  100.0  115.0  132.3    营业成本 355.3  391.9  428.1  467.7  

  应收款项 591.3  582.2  611.3  674.9    营业税金及附加 5.4  4.9  5.4  6.0  

  存货 141.2  142.1  147.1  158.8    营业费用 66.5  68.0  74.4  82.1  

  其他 10.2  21.2  23.7  26.1    管理费用 66.7  71.7  76.2  80.2  

非流动资产 520.9  593.6  647.5  706.4    财务费用 26.2  17.4  15.9  17.1  

  长期股权投资 4.3  9.3  14.3  19.3    投资净收益 -0.1  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 416.5  486.0  536.7  592.4    其他 -24.5  -24.5  -24.5  -24.5  

  无形资产 55.0  53.2  51.3  49.5    营业利润 19.0  28.9  51.7  69.0  

  其他 45.1  45.1  45.1  45.1    营业外净收支 13.4  25.0  25.0  25.0  

资产总计 1410.9  1439.0  1544.6  1698.4    利润总额 32.4  53.9  76.7  94.0  

流动负债 454.8  436.0  474.8  546.9    所得税费用 7.8  7.0  10.0  12.2  

  短期借款 152.5  75.7  88.0  129.3    少数股东损益 4.5  3.0  4.1  8.3  

  应付账款 252.2  304.4  326.8  352.8    归属母公司净利润 20.2  43.9  62.6  73.4  

  其他 50.1  55.9  60.1  64.9    EBIT 69.9  70.7  92.1  110.5  

非流动负债 311.3  311.3  311.3  311.3    EBITDA 109.9  99.0  129.8  156.8  

  长期借款 100.0  100.0  100.0  100.0              

  其他 211.3  211.3  211.3  211.3    重要财务与估值指标 2013  2014E 2015E 2016E 

负债总计 766.1  747.3  786.1  858.2    每股收益(元) 0.08  0.16  0.24  0.28  

  少数股东权益 82.5  85.4  89.5  97.8    每股净资产(元) 2.11  2.28  2.51  2.79  

  归属母公司股东权益 562.4  606.3  668.9  742.3    发行在外股份(百万股） 266.5  266.5  266.5  266.5  

负债和股东权益总计 1410.9  1439.0  1544.6  1698.4    ROIC(%) 5.4% 5.7% 7.4% 8.2% 

            ROE(%) 3.6% 7.2% 9.4% 9.9% 

现金流量表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E   毛利率(%) 37.0% 35.5% 36.7% 37.4% 

经营活动现金流 24.3  130.2  119.0  105.5    EBIT Margin(%) 12.4% 11.6% 13.6% 14.8% 

投资活动现金流 -112.9  -100.8  -116.2  -129.6    销售净利率(%) 3.6% 7.2% 9.3% 9.8% 

筹资活动现金流 -2.2  -76.7  12.2  41.3    资产负债率(%) 54.3% 51.9% 50.9% 50.5% 

现金净增加额 -90.8  -47.3  15.0  17.3    收入增长率(%) 42.5% 7.7% 11.4% 10.4% 

折旧和摊销 40.1  28.2  37.8  46.2    净利润增长率(%) -140.7% 117.8% 42.7% 17.2% 

资本开支 -126.9  -95.8  -111.2  -124.6    P/E 195.82  89.92  63.02  53.76  

营运资本变动 44.2  30.6  -10.0  -47.0    P/B 7.02  6.51  5.90  5.32  

企业自由现金流 26.6  24.6  -3.4  -29.1    EV/EBITDA 42.86  47.43  36.45  30.65  
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