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le_Pr
f
t] 基本状况 
总股本(百万股) 316.11 

流通股本(百万股) 249.42 

市价(元) 21.25 

市值(百万元) 6717.34 

流通市值(百万元) 5300.18 

  
 

[Table_Qu
tePic] 股价与行业-市场走势对比 

  

[Table_Finance] 业绩预测 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 563.73  607.41  1,279.80  1,793.05  2,258.59  

营业收入增速 42.52% 7.75% 110.70% 40.10% 25.96% 

净利润增长率 140.68% 107.14% 162.19% 63.14% 53.29% 

摊
每股收益 0.08  0.16  0.35  0.56  0.87  

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）           

偏差率（本次-市场/市场）           

市盈率（倍） 79.99  65.74  61.37  37.62  24.54  

PEG 0.57  0.61  0.38  0.60  0.46  

每股净资产（元） 2.11  2.24  2.35  2.87  3.69  

每股现金流量 0.09  0.32  -1.06  0.05  0.64  

净资产收益率 

 

3.58% 7.00% 14.74% 19.67% 23.44% 

市净率 

 

2.87  4.60  9.05  7.40  5.75  

总股本（百万股） 266.47  266.47  316.11  316.11  316.11  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 公司非公开发行股票 8712 万股，募集资金拟投入电力需求侧线下用电服务及智能用电云平台建设项目。

本次非公开发行股票拟募集资金总额不超过 18 亿元（包括发行费用）募集资金将用于电力需求侧线下用

电服务及智能用电云平台项目（11 亿）、综合能源系统技术研究实验室项目（2 亿）、偿还银行贷款及补

充流动资金（5 亿）。本次发行股票数量不超过 8712 万股，发行的底价为 20.66 元/股。本次发行前，公

司的实际控制人为郑晓军，金誉集团及其一致行动人合计持有上市公司 总股本的 30.89%。按照本次非

公开发行数量上限计算，本次非公开发行完成后，金誉集团持股比例为 18.86%，仍为公司控股股东，郑

晓军仍为公司实际控制人，金誉集团及其一致行动人合计持有上市公司股份的比例变更为 24.22%。  

 广东是开展售电侧改革的试点，智光依托三大优势开展售电业务 。控股子公司广东智光用电投资有限公

司拟以自有资金出资设立广东智光电力销售有限公司，注册资本人民币 2.5 亿元。在 11 月 6 个配套文件

发布后，售电侧改革试点随即推开，12 月发改委、能源局就批复同意重庆市、广东省开展售电侧改革试

点。广东一直走在改革前沿，既是负荷大省也是资源大省，开展售电改革的外部环境优越。智光地处广东

优势明显，首先智光本身致力于成为用电服务侧的综合服务商，开展的用电服务积累了大量的客户，以存

量为切入开展售电业务具有先发优势；其次智光在节能领域与南网合作密切，彰显深厚背景，在售电领域

将可以与电网公司密切合作；最后能源平台的建设将提升用户的粘性，基于平台的售电业务是目前国外最

基本的开展方式。 

 智光经过多年发展，已经在业务上形成了“产品+服务+投资”的布局，为抓住现阶段良好的发展机遇，

公司拟通过本次非公开发行股票募集资金，以满足电力需求侧线下用电服务及智能用电云平台项目建设

的资金需求。公司将以用电量较大的工商业用户为入口，为其提供从能源接入、能源调度、节能服务以 
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及智能用电服务一体化的综合能源供应和应用解决方案，未来拟打造用电侧的能源传输、能源配置、能源交

易、信息交互和智能服务于一体的基础性服务网络，并针对区域能源互联网、微网、综合能源系统、分布式

能源系统等开展全面的技术研究、技术跟踪、技术应用开发和产业化发展，通过技术研究设施的投入和研究

项目的开展，为公司未来的发展奠定技术基础，提升公司核心竞争力，促进当前主营业务的发展。 

 平台包括采用传感器、用电云平台和监控运营管理三层架构。平台使用在线信息采集设备采集用电侧信息，

使用分布式电源监控设备智能监控分布式电源运行情况，数据经广域网存储到智能用电云服务器，通过云存

储保存用户用电信息、电能质量信息、电能供求信息和用电设备本体信息，为需求侧能源调度和智能用电服

务数据支撑，智能云服务实时检测用电设备关键位置运行情况、电能使用情况、分布式电源出力情况，利用

云计算能力进一步分析用电、售电状态并给出辅助决策，优化能源配置管理，提高供电经济型和可靠性，使

用电设备运行维护信息化、智能化，优化售电服务流程，提高用户的用电、购电体验，极大减少人力维护成

本，减少电能损耗，简化用电和售电环节，做到以用户为核心的新型能源管理体系。项目建成后，将有利于

公司为用户提供能源配置服务、设备运维服务和节能分析服务，提高用户的能源使用体验。 

 用电服务业务初步建立起了行之有效的业务模式，能源互联打造全方位服务体系。智光于 2014 年末设立的

广州智光用电服务有限公司在 2015 年初至今贡献了约 1,000 万元净利润，后陆续在肇庆、汕头、东莞、江

门、南宁成立子公司，未来随着对用户群体的不断拓展，其经营业绩预计将持续增长。 为继续发展用电服

务业务和开拓综合能源服务业务，充分利用公司多年的业务积累和技术、人才储备，公司拟通过本项目布局

广东省内地级市及南方电网其他辖区中心城市，建立密集的用电服务网络，以用电量较大的工商业用户为入

口，用电服务业务可拓展的空间极大。据统计，全国工商业专变用户约在 300 万户以上，其中广东省全范

围内工商业专变用户数量约为 32.75 万户，对应的专变容量为 2.29 亿千伏安，市场空间巨大，本次募投项

目实施后，公司将加大在广东省内地级市及南方电网其他辖区中心城市进行拓展，在各城市布局需求侧用电

服务业务，提供覆盖配网建设、分布式能源和微网、电力销售、节能服务、电力设施运维、电力工程等全方

图表 1：智光智能用电云平台 

 

来源：中泰证券研究所 
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位的用电服务业务体系，将会对公司的规模及盈利带来新的成长动力。 

 节能服务优势明显，与南网开展全面合作。13 年智光节能和南方综合能源以 49%和 51%的出资比例投资

900 万元成立贵州南能智光综合能源有限公司，主要从事余热发电、合同能源管理服务和新能源开发，14

年双方进行同比例增资，贵州南能智光注册资本增至 5700 万元，显示了双方对于合作的满意态度，目前贵

州南能智光实施的贵州毕节江天水泥余热发电项目、中电投绥阳化工余热发电项目已进入效益分享期，另有

黎平华新建材余热发电和永富贵余热发电项目将于本年度投入建设并实现运营。15 年 6 月双方再度合作，

成立的南电能源综合利用股份有限公司无论是从地域覆盖上，还是从业务开展范围上都要比贵州南能智光更

全面，南方电网看中智光节能在余热发电和新能源领域的行业优势，依托自身的客户资源，强强联合开展更

广泛的合作。 

 投资建议：合并报表后预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.35 元、0.57 元和 0.87 元，对应 PE 分别为 60.7

倍、37.3 倍和 24.4 倍。预计 2015-2017 年公司将迎来用电服务托管业务扩张与节能服务新项目投产的高峰，

考虑到公司的成长性，维持公司“买入”的投资评级，目标价为 33 元，对应于 2016 年 58 倍 PE。 

 风险提示：用电服务推广不达预期；节能服务新项目投产进度不达预期。 

图表 2：智光能源互联网布局 

 

来源：中泰证券研究所 
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图表 3：智光电气三张报表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015E 2016E 2017E 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 564 607 1,280 1,793 2,259 货币资金 147 95 -155 -113 -83

    增长率 42.5% 7.7% 110.7% 40.1% 26.0% 应收款项 591 594 1,185 1,552 1,817

营业成本 -355 -403 -861 -1,191 -1,464 存货 141 145 283 375 441

    %销售收入 63.0% 66.3% 67.3% 66.4% 64.8% 其他流动资产 10 21 25 27 28

毛利 208 205 419 602 795 流动资产 890 855 1,338 1,841 2,203

    %销售收入 37.0% 33.7% 32.7% 33.6% 35.2%     %总资产 63.1% 53.8% 68.1% 74.9% 78.9%

营业税金及附加 -5 -4 -11 -16 -19 长期投资 24 37 37 37 37

    %销售收入 1.0% 0.7% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 416 621 511 503 473

营业费用 -66 -65 -130 -175 -214     %总资产 29.5% 39.1% 26.0% 20.5% 17.0%

    %销售收入 11.8% 10.7% 10.2% 9.8% 9.5% 无形资产 59 57 57 57 57

管理费用 -67 -66 -132 -176 -210 非流动资产 521 735 626 617 588

    %销售收入 11.8% 10.9% 10.3% 9.8% 9.3%     %总资产 36.9% 46.2% 31.9% 25.1% 21.1%

息税前利润（EBIT） 70 70 145 236 351 资产总计 1,411 1,590 1,964 2,459 2,791

    %销售收入 12.4% 11.5% 11.4% 13.2% 15.5% 短期借款 152 314 345 445 329

财务费用 -26 -31 -13 -18 -17 应付款项 273 286 480 638 753

    %销售收入 4.6% 5.1% 1.0% 1.0% 0.7% 其他流动负债 29 23 60 108 147

资产减值损失 -25 -13 -17 -14 -15 流动负债 455 623 884 1,191 1,229

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 100 62 62 62 62

投资收益 0 1 -1 0 0 其他长期负债 211 221 221 221 221

    %税前利润 — 1.8% — — — 负债 766 906 1,167 1,473 1,511

营业利润 19 27 115 204 319 普通股股东权益 562 596 743 908 1,168

  营业利润率 3.4% 4.4% 9.0% 11.4% 14.1% 少数股东权益 82 88 104 127 161

营业外收支 13 25 24 21 23 负债股东权益合计 1,411 1,590 2,013 2,508 2,840

税前利润 32 52 139 225 342

    利润率 5.8% 8.5% 10.8% 12.5% 15.1% 比率分析

所得税 -8 -2 -14 -22 -34 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 24.0% 3.5% 10.0% 10.0% 10.0% 每股指标

净利润 25 50 125 202 308 每股收益(元) 0.076 0.157 0.346 0.565 0.866

少数股东损益 4 8 15 24 34 每股净资产(元) 2.111 2.237 2.349 2.872 3.694

归属于母公司的净利润 20 42 109 179 274 每股经营现金净流(元) 0.091 0.323 -1.064 0.048 0.644

    净利率 3.6% 6.9% 8.6% 10.0% 12.1% 每股股利(元) 0.000 0.040 0.040 0.042 0.044

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 3.58% 7.00% 14.74% 19.67% 23.44%

2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 1.43% 2.63% 5.44% 7.12% 9.64%

净利润 25 50 125 202 308 投入资本收益率 5.75% 5.96% 8.33% 11.69% 16.09%

少数股东损益 0 0 15 24 34 增长率

非现金支出 65 69 76 82 92 营业总收入增长率 42.52% 7.75% 110.70% 40.10% 25.96%

非经营收益 30 33 -8 -2 -5 EBIT增长率 296.11% -0.45% 108.87% 62.35% 48.88%

营运资金变动 -95 -66 -529 -267 -191 净利润增长率 140.68% 107.14% 162.19% 63.14% 53.29%

经营活动现金净流 24 86 -321 39 238 总资产增长率 5.70% 12.70% 23.49% 25.22% 13.50%

资本开支 108 176 -71 42 27 资产管理能力

投资 -4 -24 0 0 0 应收账款周转天数 318.3 322.8 304.4 284.4 264.4

其他 0 0 -1 0 0 存货周转天数 162.9 129.6 120.0 115.0 110.0

投资活动现金净流 -113 -199 70 -42 -27 应付账款周转天数 210.8 197.7 155.0 150.0 145.0

股权募资 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 146.3 190.4 96.0 65.4 47.8

债权募资 25 123 31 100 -116 偿债能力

其他 -27 -45 -15 -31 -31 净负债/股东权益 46.90% 69.88% 89.74% 78.96% 50.53%

筹资活动现金净流 -2 77 17 69 -147 EBIT利息保障倍数 2.7 2.2 11.5 13.4 21.1

现金净流量 -91 -36 -234 66 63 资产负债率 54.29% 56.95% 57.97% 58.74% 53.21%

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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