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积成电子（002339） 
公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 
山东省临沂市政府联合沂南县政府拟共同发起设立“临沂新能源产业引导基金”，

该基金总规模 10 亿元人民币，计划分三期募集，其中：沂南县人民政府和临沂市产业

引导基金投资有限公司各出资不超过 2 亿元，包括积成电子在内的上市公司和专业投资

机构出资不超过 6 亿元，该基金将委托专业投资机构进行管理；主要投向新能源、节能

环保、信息技术、新材料、先进装备制造、现代服务业等战略性新兴产业。公司拟以有

限合伙人的身份参与认购 2 亿元的基金份额，其中首期出资约 5000 万元，同时，公司

将作为投资决策委员会成员参与项目投资决策。 

二、 分析与判断 
 参与设立新能源产业引导基金，完善能源互联网布局 

“临沂新能源产业引导基金”主要投向新能源、节能环保、信息技术、新材料、先

进装备制造、现代服务业等战略性新兴产业；公司此前能源互联网布局主要是围绕

“用能端”进行布局，此次通过参与设立新能源产业基金，有利于公司构建与当地

政府的合作共赢关系，将丰富公司能源互联网“能源端+微网”的投资经验，是公

司进一步完善能源互联网产业布局的重要举措；预计随着此次合作的深化，公司未

来或将进一步复制“临沂模式”，推动公司能源互联网项目加速落地推广，进一步

巩固公司能源互联网领军企业地位。 

 军工项目落地，利于深化与中物院合作，凸显军工平台价值，未来精彩纷呈 
为推进军民融合产业发展，公司拟与宁波中物力拓签署增资协议，以自有资金 3,000

万元对宁波中物力拓进行增资，增资完成后，公司将持有中物力拓 30%的股权，同

时公司将与中物力拓共同出资设立合资公司和 3D 打印公司，培育和发展新的业务

增长点；预计宁波中物力拓 2016-18 年扣除非经常性损益的净利润分别不低于 1,773

万元，2,795 万元，3,859 万元，对公司业绩有明显增厚，同时有望提升公司估值。 

对宁波中物力拓增资是公司与中物院合作的第一个军工项目落地，随着项目逐步推

进，将推动公司与中物院合作进一步深化，未来公司或将依托中物院丰富的军工资

源大力开拓军工市场，凸显军工平台价值，空间广阔，未来必将精彩纷呈。 

 牵手英特尔，打造能源互联网标杆企业 
公司与英特尔签署战略备忘录，未来双方合作主要基于三个层次：1）进一步完善

公司主导建设的山东智慧能源云平台，共同定义和开发包括数据分析在内的增值服

务解决方案，打造智慧能源生态系统；2）基于智能终端设备的合作，合作开发适

用于智慧能源领域的轻量级智能物联网网关，并且在合适的时间启动智能终端设备

的开发合作；3）未来将启动包括大数据、云计算和数据中心在内的新领域合作探

索；与英特尔合作，对公司意义重大：1）英特尔牵手积成电子，意味着英特尔等

国际巨头已经瞄准国内能源互联网巨大市场，同时也是高度认可公司智慧能源云平

台的价值；2）公司已经积累了电力、燃气、供排水等大量用能单位的用能数据，

英特尔是计算创新领域的全球领先者，与英特尔合作，有望加速推出基于数据分析

的增值服务解决方案，实现新的盈利模式；3）与英特尔合作，有利于公司进一步

完善智慧能源云平台建设，打造能源互联网标杆企业。 

 携手低碳研究院、EVO，推进能源互联网市场加快发展 
公司与中关村国标节能低碳技术研究院、国际能效评估组织（EVO）签署合作协议，

并设立“国标能效评估中心”，标志着国内第一个以标准化为支撑和技术保证的、

具有国际认证资质的第三方专业能效评估机构的正式成立，对能源互联网市场发展

具有重要意义：1）推进能效评估标准化，将有效推动国内节能减排、绿色低碳、

能效提升的规范化和高质量发展；2）能源互联网中最重要的盈利模式在于用户侧

的能效管理，成立第三方专业能效评估机构，将使用能端的用能和节能效果均可以

进行有效测量和评估，利于能源互联网市场健康发展；3）公司已经积累了大量用
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能端的数据，第三方能效评估机构的成立有利于推进数据实现价值；通过第三方专

业能效评估机构对用能和节能进行评估，利于行业健康发展，有望催生出多种盈利

模式，推进能源互联网市场加快发展。  

 能源互联网领军企业，未来发展值得期待 
公司作为“全国智慧能源公共服务云平台”战略合作伙伴，目前已经积累了 16000

家以上企业用能信息数据；公司参与研发的全国智慧能源联盟公共服务云平台规划

中的首个省域实验性平台“山东省智慧能源公共服务云平台”已经实验运行，预计

在 6 月份将正式投入运行，计划未来将采集 3000 家以上企业动态用能信息数据；

同时公司承建的山东省节能信息系统平台建设项目业务范围覆盖了全省 17 个地市、

140 个县和省重点用能单位的节能信息系统，目前已经布局了 25000 个用能采集点，

这些采集点是公司卡位能源互联网入口端的重要布局，显著领先于其他公司；  

未来公司将通过合作方式或外延发展积极布局“能源端+微网+用能端”等各环节，

通过公司强大的电力自动化与公用事业自动化技术提供支撑，连接“能源端和用能

端”，与英特尔合作，有利于推进基于数据分析的增值服务解决方案，达到能源高

效利用的最终目的，预计未来项目有望加快落地，未来发展值得期待。  

三、 盈利预测与投资建议 
我们预计 2015-17 年 EPS 分别为 0.49 元、0.66 元、0.88 元，对应的市盈率分别为

83 倍、61 倍、46 倍，公司积极布局能源互联网，推进军工并购加快落地，价值将被重

估，维持公司“强烈推荐”的投资评级，合理市值 300 亿元以上。 

四、 风险提示： 
军工并购进度低预期，电网投资低预期。 

盈利预测与财务指标 
项目/年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1,109  1,353  1,659  2,043  

增长率（%） 25.17% 22.05% 22.58% 23.15% 

归属母公司股东净利润（百万元） 130  185  252  334  

增长率（%） 13.62% 42.76% 36.00% 32.48% 

每股收益（元） 0.34  0.49  0.66  0.88  

PE 120.38  83.76  61.59  46.49  

PB 11.47  9.61  8.23  6.93  

资料来源：民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

  

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

一、营业总收入 1,109  1,353  1,659  2,043  货币资金 481  1,069  1,303  1,665  

减：营业成本 722  861  1,029  1,250  应收票据 26  9  12  14  

营业税金及附加 7  8  9  10  应收账款 684  271  332  409  

销售费用 87  101  121  145  预付账款 30  37  45  56  

管理费用 168  198  236  282  其他应收款 31  38  47  57  

财务费用 (1) (1) (2) (2) 存货 283  338  404  490  

资产减值损失 9  11  12  13  其他流动资产 1  0  0  0  

加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 1,535  1,761  2,142  2,691  

二、营业利润 116  176  253  345  长期股权投资 0  0  0  0  

加：营业外收支净额 40  43  43  43  固定资产 211  136  128  120  

三、利润总额 156  219  296  388  在建工程 66  66  66  66  

减：所得税费用 15  20  27  35  无形资产 142  10  8  6  

四、净利润 141  199  269  353  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 130  185  252  334  非流动资产合计 458  313  291  267  

五、基本每股收益（元） 0.34  0.49  0.66  0.88  资产总计 1,993  2,075  2,433  2,958  

     短期借款 100  0  0  0  

主要财务指标     应付票据 69  82  98  120  

项目  2014A 2015E 2016E 2017E 应付账款 299  357  427  518  

EV/EBITDA 118.95  78.67  54.97  40.17  预收账款 13  16  19  23  

成长能力:     其他应付款 10  5  5  5  

营业收入同比 25.17% 22.05% 
22.58

% 
23.15% 应交税费 14  0  0  0  

营业利润同比 31.2% 51.2% 43.9% 36.4% 其他流动负债 0  0  0  56  

净利润同比 14.3% 41.1% 35.3% 31.1% 流动负债合计 523  460  549  722  

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 1.77  2.84  5.51  5.52  其他非流动负债 0  0  0  0  

存货周转率 4.58  4.36  4.47  4.57  非流动负债合计 0  0  0  0  

总资产周转率 0.61  0.67  0.74  0.76  负债合计 577  460  549  722  

盈利能力与收益质量:     股本 379  379  379  379  

毛利率 34.9% 36.4% 37.9% 38.8% 资本公积 459  459  459  459  

净利率 11.7% 13.7% 15.2% 16.3% 留存收益 514  699  951  1,285  

总资产净利率ROA 7.8% 9.8% 11.9% 13.1% 少数股东权益 63  77  95  114  

净资产收益率ROE 10.9% 13.4% 15.4% 17.1% 所有者权益合计 1,352  1,615  1,884  2,237  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 1,993  2,075  2,433  2,958  

流动比率 2.94  3.83  3.90  3.73       

资产负债率 29.0% 22.2% 22.6% 24.4% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 38  635  233  359  

每股收益 0.34  0.49  0.66  0.88  投资活动现金流量 (50) 52  0  0  

每股经营现金流量 0.10  1.68  0.61  0.95  筹资活动现金流量 74  (99) 2  2  

每股净资产 3.57  4.26  4.97  5.90   62  588  235  361  

资料来源：民生证券研究院 
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分析师与研究助理简介 

陈龙，华中科技大学工学与管理学双学士，经济学硕士。曾就职于上海电气集团股份有限公司，具备多年行业工作经

验。2011年2月，加盟民生证券有限责任公司，电气设备与新能源行业分析师，覆盖电气设备、新能源等行业。 

 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室；200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座；518040 

 

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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问、咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务

关系后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交
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