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[ale_Prft] 基本状况 
总股本(百万股) 316.11 

流通股本(百万股) 249.42 

市价(元) 16.73 

市值(百万元) 5288.52 

流通市值(百万元) 4172.80 

  
 

[Table_QutePic] 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 

 15 年业绩翻番符合市场预期，用电服务成为新增长点。公司预告 15 年实现归母利润同比增长

100%-150%，盈利达到 1 亿元-1.25 亿元。利润拆分中 15 年并表的岭南电缆贡献最多增量，业绩补偿协

议中 15-17 年三年合计 1.2 亿元；传统电网设备销售基本保持平稳；节能业务同比仍然保持高速增长，但

增速相对略有下滑；15 年新开展的用电服务是最大亮点，目前公司的用电服务地面推广工作开展得有条

不紊，15 年主要利润来源广州番禺的首家用电服务公司，目前公司落地的用电服务公司已经达到 6 家，

预计 16 年该板块业务将保持翻倍的增长速度，为公司贡献更大的利润。 

 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。

公司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，  
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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。 

 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。子公司智光节能同时也在北方地区积极开展节能服务项目，其中山西作为能源大省是公司开展

业务的重点区域。 

 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 46.8

倍、29.4 倍和 18.8 倍。预计 2016-2017 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 28 元，对应于 2016 年 50 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。 
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图表 1：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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重要声明： 

 

本报告仅供中泰证券有限公司（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。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 
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