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成立积成能源,推进智慧能源业务；军工

外延值得期待 

事项：积成电子于 3 月 26 日晚间公告,拟以自由资金 1 亿元成立“积成能源有限公司”。

能源公司重点投资智慧能源产业、智能微电网及新能源、工业节能和节能服务等领域。 

平安观点: 

 积极布局智慧能源，公司能源互联网战略持续推进：公司这次成立积成能源公司，
将加快推进在智慧能源产业、智能微电网及新能源、工业节能和节能服务三大领
域的布局。这是继公司 2015 年 1 月 22 日联合中国移动、联想集团一起打造的智
慧能源公共服务亐平台后，公司在智慧能源和能源云联网方面布局的进一步推进。
公司现有产业布局支撑公司在能源云联网方面布局的实现，2014 年，公司承建的
国家収改委“万家企业节能低碳行动”能源利用监测系统，已覆盖 16000 家重点用能
企业，而公司智慧能源公共服务亐平台的构建，则可以通过公司现有的配网、燃
气、水等方面的业务布局得到支撑。 

 成立军工并购基金，军工业务落地近在眼前：积成电子近期与北京久远合作成立
军工产业幵购基金，正式涉足军工领域。北京久远作为我国唯一的核武器研制生
产单位中物院的下属公司，积累有丰富的军工产业资源和军转民项目储备，双方
在军民融合方面具有良好的云补性。在军工产业逐渐放宽民企准入的变革趋势下，
未来双方在军工幵购基金平台上的深度合作，将通过对相关军工信息化项目进行
投资、收购、培育管理，最终以上市公司幵购、IPO 等方式退出，从而实现基金
收益与科技成果转化的双赢。  

 配网自动化建设将加快推进，公用事业前景广阔，2015 年迎价改利好：我国配电
领域的投资建设相对薄弱，2015 年国家电网年度工作会议提出觃划比较庞大的配
网自动化建设计划，同时预计 2015 年电改落地带来的配电增量领域的放开，有望
助力公司该项业务的快速增长。公司的公用事业分为水务与燃气两个板块。14 年
上半年，公司的控股子公司青岛积成受让三川股份持有的三川积成 51%股权，三
川积成成为青岛积成全资子公司，公司智能远传水表的产能藉此有望提升至 120

万只，目前该项产品已在 10 多个省会城市推广使用。考虑到 2015 年底前国内将
全面实行阶梯水价政策，预计智能水表在 2015 年将会有较大的市场需求。在燃气
板块，公司目前拥有无线、有线预付费智能燃气表、IC 卡表、物联网燃气表等产
品线，幵已承建数百个中燃、港华、华润等的智慧燃气项目。随着募投项目的完
工，公司已形成 30 万只智能燃气表的生产能力，2015 年天然气阶梯气价政策的
出台，有望加速国内各大燃气公司在燃气自动化与信息化领域的投资建设，公司
的公用事业业务的成长前景广阔。 

 盈利预测与投资建议：预计 15 年~16 年公司 EPS 为 0.52 和 0.78 元，对应 3 月

26 日收盘价 PE 分别为 43.6 和 29.1 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）军工业务拓展缓慢的风险；2）公用事业开拓不及预期的风险。  
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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 2013A 2014A 2015E 2016E  会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 1251  1535  1681  2218   营业收入 886  1109  1503  2168  

现金 404  481  168  124   营业成本 577  722  969  1383  

应收账款 591  709  1054  1489   营业税金及附加 7  7  10  14  

其他应收款 25  31  45  65   营业费用 71  87  113  158  

预付账款 30  30  51  65   管理费用 138  168  221  308  

存货 201  283  363  475   财务费用 -0  -1  -4  -2  

其他流动资产 0  1  1  1   资产减值损失 7  9  7  7  

非流动资产 395  458  373  379   公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 27  0  0  0   投资净收益 3  0  0  0  

固定资产 193  277  264  250   营业利润 89  116  188  301  

无形资产 171  176  173  171   营业外收入 48  41  38  38  

其他非流动资产 4  5  -64  -42   营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 1646  1993  2054  2597   利润总额 136  156  225  337  

流动负债 347  523  464  749   所得税 12  15  34  51  

短期借款 0  100  0  0   净利润 123  141  191  286  

应付账款 227  368  431  710   少数股东损益 9  11  13  15  

其他流动负债 120  55  33  39   归属母公司净利润 114  130  196  294  

非流动负债 0  54  0  0   EBITDA 159  187  247  366  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.30  0.34  0.52  0.78  

其他非流动负债 0  54  0  0        

负债合计 347  577  464  749     

少数股东 权益 53  63  76  91   主要财务比率  

股本 379  379  379  379   会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

资本公积 459  459  459  459   成长能力         

留存收益 362  459  676  919   营业收入（%） 6.2  25.2  35.6  44.2  

归属母公司股东权益 1245  1352  1514  1757   营业利润（%） -17.4  34.8  61.8  60.1  

负债和股东权益 1646  1993  2054  2597   归属于母公司净利润（%） 11.1  13.6  51.4  49.9  

      获利能力         

      毛利率（%） 34.9  34.9  35.5  36.2  

现金流量表 单位:百万元  净利率（%） 13.9 12.7 13.9 14.3  

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E  ROE(%) 9.2  9.6  13.0  16.7  

经营活动现金流 17  38  -215  -28   ROIC(%) 11.4  11.8  16.5  19.1  

净利润 123  141  160  255   偿债能力         

折旧摊销 24  31  9  9   资产负债率（%） 21.0  28.9  22.6  28.8  

财务费用 2  2  -5  -3   净负债比率（%） 0.0  7.1  0.0  0.0  

投资损失 -3  -0  7  7   流动比率 3.62  2.95  3.62  2.96  

营运资金变动 -25  -282  -386  -296   速动比率 3.04  2.40  2.84  2.33  

其他经营现金流 -104  146  0  0   营运能力         

投资活动现金流 -106  -50  32  32   总资产周转率 0.54  0.56  0.73  0.83  

资本支出 -91  -58  0  0   应收账款周转率 1.5  1.6  1.4  1.5  

长期投资 -15  15  -0  -0   应付账款周转率 2.2  2.3  2.3  2.3  

其他投资现金流 0  -7  32  32   每股指标（元）         

筹资活动现金流 159  74  -130  -48   每股收益(最新摊薄) 0.30  0.34  0.52  0.78  

短期借款 -40  100  -100  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.05  0.10  -0.57  -0.07  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.29  3.57  4.00  4.64  

普通股增加 207  0  0  0   估值比率         

资本公积增加 5  0  0  0   P/E 75.1  66.1  43.6  29.1  

其他筹资现金流 -13  -26  -30  -48   P/B 6.9  6.3  5.7  4.9  

现金净增加额 69  62  -312  -44   EV/EBITDA 51.8  44.3  34.3  23.3  
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强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 
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中    性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 
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