
 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                 证券研究报告 1 

智慧能源(600869) 
公司研究/研究报告 
 

 
一、 事件概述 

公司拟通过发行股份与支付现金相结合的方式，向蔡道国、颜秋娥及蔡强等 3 名福

斯特集团的股东购买福斯特集团 100%股权，交易价格为 12 亿元，其中，以现金方式

支付交易对价的 35%，总计 4.2 亿元；以发行股份方式支付交易对价的 65%，合计发行

股份数 51,485,148 股，按照公告前 120 个交易日均价的 90%确定发行价格不低于 15.15

元；股份锁定期为 3 年；  

同时公司拟向不超过 10 名特定对象非公开发行股份募集配套资金不超过 12 亿元，

募集资金拟用于支付本次交易现金对价（4.2 亿元），补充上市公司流动资金（6 亿元），

剩余资金在用于支付本次交易的中介机构费用等相关并购整合费用后用于向标的公司

进行增资和委托贷款（合计 1.8 亿元），发行股份数量不超过 55,478,502 股，按照公告

前 20 个交易日均价的 90%确定发行价格不低于 21.63 元/股；股份锁定期为 1 年。  

二、 分析与判断 
 收购江西福斯特新能源公司，切入新能源汽车产业链，积极进军储能业务，完

善能源互联网产业布局 
福斯特集团的主营业务为锂离子电池研发、生产、销售，2014 年排名全国第七位，

是国内 18650 锂电池的领军企业；福斯特 2014 年及以前利润主要来源于数码电子类

电芯产品，预计从 2015 年开始，电动汽车电池组及储能领域产品将成为福斯特集团

主要的利润来源：目前福斯特已与长沙众泰汽车工业有限公司、江西玖发新能源汽

车有限公司签订了销售合同并形成产品销售，未来将继续大力拓展新能源汽车电池

市场；同时福斯特在储能产品也做了较多布局，未来储能领域产品有望成为福斯特

集团的新的盈利增长点；  

公司一直坚持内生+外延并举的发展战略，充分借助资本市场平台，紧紧抓住智慧能

源产业链和能源互联网领域的整合机遇，在电源、储能、输电、配电、售电、终端

用户能效管理、节能云平台等方向寻求突破，积极挖掘能源互联网垂直领域的并购

机会。在完成福斯特锂电池收购后，通过福斯特切入新能源汽车产业链，同时将借

助福斯特提前布局储能行业，进一步丰富公司现有“分布式发电-配、售电-用户端”

的产业闭环，完善公司能源互联网产业布局。  

 业绩增厚显著，未来发展前景看好 
福斯特承诺 2015-2017 年净利润分别不低于 7,500 万元、9,500 万元、13,000 万元，

公司 2014 年净利润仅 1.83 亿元，收购福斯特后，将显著增厚公司业绩；福斯特 2014

年实现净利润 4482万元，按照业绩承诺，预计 2015-2017年业绩复合增速达到 42.6%，

我们预计主要是得益于新能源汽车以及储能行业的快速发展：福斯特目前已与长沙

众泰汽车工业有限公司签订了 2015 年的供货合同，同时正与其他多家新能源汽车生

产厂商进行接触，存在后续建立合作的可能性，预计对公司 2015 年及以后业绩贡献

逐步加大；而储能业务公司也在积极布局，随着能源互联网大发展，储能行业将进

入高速发展期，储能业务未来也必将成为公司新的盈利点，未来发展前景看好。 

 能源互联网整体规划有望出台，尽情享受能源互联网万亿市场 
6 月 24 日，国务院常务会议通过《“互联网+”行动指导意见》，明确了推进“互联

网+”，促进创业创新、协同制造、智慧能源等能形成新产业模式的 11 个重点领域发

展目标任务；同时媒体报道电力市场建设、交易体制改革、发用电计划改革、输配

电价改革和售电侧体制改革等五个电改关键性配套文件经过多轮征求意见和修改完

善，有望在 7 月底前正式出台，能源互联网整体规划及配套政策也将相继出台，逐

步打开能源互联网万亿市场空间，公司将充分受益。  

公司 2014 年收购具备电力甲级资质艾能电力设计院，介入分布式发电端；之后收购

水木源华，介入配电端；同时公告与特斯拉合作，布局用电端；此次通过收购福斯

特，切入到新能源汽车产业链，同时积极布局储能业务，进一步完善了公司能源互

收购福斯特，进军储能业务，完善能源互联网布局 
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交易数据（2015-7-10）  

收盘价（元） 29.14 

近 12 个月最高/最低 29.14/8.12 

总股本（百万股） 990.04 

流通股本（百万股） 990.04 

流通股比例% 100.00% 

总市值（亿元） 288.50 

流通市值（亿元) 288.50 
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联网产业布局，截止到目前公司能源互联网平台基本成型，未来或将通过外延发展

进一步布局“售电+用户端”，从而形成“分布式发电-输电-配电-售电-用户端”完整

的能源互联网闭环，将充分享受能源互联网万亿市场。 

 将形成互联网金融闭环，互联网金融平台价值将凸显 
公司与快钱合作，有利于公司搭建起互联网金融完整闭环，互联网金融平台价值将

凸显：公司在互联网金融领域已经布局了电商交易平台、仓储物流和融资几个关键

环节，其中电商交易平台 2014 年交易额预计在 300 亿以上，已经拥有自建仓储 5 个，

与全国主要的仓储、物流企业均有合作，融资环节依托参股公司北京随时融打造供

应链金融平台；目前公司距离形成互联网金融闭环仅欠缺支付环节，公司此前已经

在积极搭建支付体系，与快钱合作后，将加快支付体系建立，解决公司支付牌照问

题，真正形成互联网金融完整闭环，届时公司互联网金融平台价值将真正被市场所

认识，价值将被重估，大幅提升公司市值。 

  “互联网+”风继续吹，公司电商平台将进入高速发展期 

4 月 1 日，国务院常务会议指出发展电子商务等新兴服务业，是“互联网+”行动的

重要内容，要创新政府管理和服务，积极支持电子商务发展，为其清障搭台，在发

展中规范和引导。6 月 24 日，国务院常务会议通过《“互联网+”行动指导意见》，

进一步明确扶持电商产业发展，将推动公司电商平台进入高速发展： 

目前公司已经搭建起“电线电缆+电工电器”交易平台，积极推动电线电缆与电工电

器产品线下交易到线上交易，大幅节约流通和交易成本，契合国家鼓励扶持方向；

电线电缆行业产值 1.2 万亿，电工电器产值更大，市场空间巨大，公司电商平台近

几年交易额均翻番增长，而且近几年大幅增加投入，从阿里、京东等公司引进多位

高管，助力电商平台快速发展。  

三、 盈利预测与投资建议 
不考虑并购福斯特，预计 2015-17 年 EPS 分别为 0.47/0.76/1.07 元，对应 PE 为

61/38/27 倍，公司积极打造“能源互联网+互联网金融”两大平台，能源互联网平台已

经初具雏形，未来会通过外延发展进一步丰富和完善，互联网金融平台未来会形成完整

闭环，价值将被重估，未来市值提升空间非常大，维持强烈推荐评级，合理估值 40-50

元。  

四、 风险提示： 
电商平台交易额低预期、铜价大幅波动。 

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

营业收入（百万元） 11,352  13,980  16,086  18,309  

增长率（%） -1.92% 23.15% 15.06% 13.82% 

归属母公司股东净利润（百万元） 183  466  751  1,060  

增长率（%） -39.68% 155.13% 61.05% 41.24% 

每股收益（元） 0.18  0.47  0.76  1.07  

PE 157.90  61.89  38.43  27.21  

PB 9.26  7.60  6.30  5.08  

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 11,352  13,980  16,086  18,309  货币资金 3,280  1,421  2,466  3,863  

减：营业成本 9,478  11,506  13,107  14,783  应收票据 250  3,968  4,507  5,064  

营业税金及附加 32  42  48  55  应收账款 3,354  1,117  1,260  1,404  

销售费用 970  1,174  1,287  1,428  预付账款 341  203  217  229  

管理费用 352  363  386  403  其他应收款 432  29  27  24  

财务费用 236  252  273  275  存货 918  4,240  4,805  5,391  

资产减值损失 144  168  177  183  其他流动资产 185  0  0  0  

加：投资收益 11  12  12  12  流动资产合计 8,775  10,977  13,283  15,976  

二、营业利润 149  487  819  1,194  长期股权投资 0  0  0  0  

加：营业外收支净额 90  90  90  90  固定资产 2,059  1,687  1,620  1,552  

三、利润总额 239  577  909  1,284  在建工程 191  195  197  197  

减：所得税费用 40  87  127  180  无形资产 322  0  0  0  

四、净利润 199  491  782  1,105  其他非流动资产 214  214  214  214  

归属于母公司的利润 183  466  751  1,060  非流动资产合计 3,468  2,096  2,031  1,963  

五、基本每股收益（元） 0.18  0.47  0.76  1.07  资产总计 12,243  13,073  15,314  17,939  

     短期借款 5,264  0  0  0  

主要财务指标     应付票据 0  3,643  4,238  4,878  

项目  2014A 2015E 2016E 2017E 应付账款 1,119  3,754  4,434  5,136  

EV/EBITDA 0.00  44.10  31.22  23.74  预收账款 757  1,535  1,682  1,821  

成长能力:     其他应付款 494  50  51  52  

营业收入同比 -1.92% 23.15% 
15.06

% 
13.82% 应交税费 167  36  35  34  

营业利润同比 25.0% 226.7% 68.1% 45.8% 其他流动负债 1  0  0  0  

净利润同比 -32.3% 146.2% 59.4% 41.2% 流动负债合计 7,992  9,018  10,439  11,922  

营运能力:     长期借款 229  229  229  229  

应收账款周转率 3.61  6.25  13.54  13.75  其他非流动负债 0  13  26  38  

存货周转率 12.04  5.42  3.56  3.59  非流动负债合计 229  242  255  267  

总资产周转率 1.02  1.10  1.13  1.10  负债合计 8,940  9,260  10,694  12,188  

盈利能力与收益质量:     股本 990  990  990  990  

毛利率 16.5% 17.7% 18.5% 19.3% 资本公积 1,507  1,507  1,507  1,507  

净利率 1.6% 3.3% 4.7% 5.8% 留存收益 617  1,083  1,834  2,894  

总资产净利率ROA 1.8% 3.9% 5.5% 6.6% 少数股东权益 189  214  245  289  

净资产收益率ROE 6.5% 14.2% 18.7% 21.5% 所有者权益合计 3,114  3,794  4,576  5,680  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 12,243  13,053  15,270  17,869  

流动比率 1.10  1.22  1.27  1.34       

资产负债率 73.0% 70.8% 69.8% 67.9% 现金流量表 

长期借款/总负债 2.6% 2.5% 2.1% 1.9% 项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 672  3,674  1,336  1,689  

每股收益 0.18  0.47  0.76  1.07  投资活动现金流量 (678) (31) (30) (29) 

每股经营现金流量 0.68  3.71  1.35  1.71  筹资活动现金流量 25  (5,502) (261) (263) 

每股净资产 3.15  3.83  4.62  5.74  现金及等价物净增加 19  (1,859) 1,046  1,397  

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，负责电力设备、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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免责声明 

本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、推测不一致

的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 
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