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紧抓用户服务、售电两大电改关键点，打造闭环商业

模式——智光电气（002169）点评报告 

事件： 

2016 年 6 月 7 日，广东省经信委集中公示拟列入售电公司目录企业名单，广

东省区域的售电公司新增 54 家。广东智光电力销售有限公司在列。 

观点： 

1、 打造电力设备、企业用户、节能服务、售电闭环，龙头地位明显 

公司已积累众多的企业客户，取得售电牌照，持续拓展节能服务。 

我们认为，公司以企业客户为核心，形成了电力设备、大量的企业用户、节

能服务、售电的闭环，并已逐步实现利润的兑现。公司龙头地位明显，我们

看好公司后期的持续拓展。 

2、 紧抓用户，电力销售业务有望突飞猛进 

当前，广东已完成三个批次电力竞价交易，每月一次约 14 亿度电。智光售电

公司在 2015 年年底成立。 

媒体报道，广东经信委公布 54 家符合条件的企业进入广东省售电目录，广东

智光电力销售有限公司在列。我们认为，公司有望参与广东电力竞价交易，

进军售电。 

2016 年广东竞价电量预计 140 亿度，预计 18 年工业电量全放开，交易电量

将达到 3200 亿度。而公司通过需求侧服务，已经在广东肇庆、昆明、南宁等

七个地方设立了用电服务中心，客户数量约 1200-1500 家，如未来几年公司

能取得南网 10%的专变用户，数百亿的电力销售额，即使每度电 1 分钱的差

价，利润也可能达到数亿。 

3、 持续拓展用户电气设备托管和运维业务，需求侧电力服务龙头；增发募资，

客户数量有望爆发  

2015 年下半年，公司加快实现广东省重点地级城市的业务网络的拓展和覆

盖，当前已在肇庆、广西南宁等七个地方设立用电服务中心。 

2015 年底，智能用电服务平台上线运行。该系统以专变配电房服务场景为核

心，为专变配电房运维业务提供全方位的信息采集管理和业务流程信息化呈

现，提高运维效率和管理水平。 
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相对沪深300表现

表现 1m 3m 12m

智光电气 13.0 55.9 -26.5

沪深300 -0.6 -1.0 -40.0  
 

 

市场数据 2016/6/9

当前价格（元） 24.32

52周价格区间（元） 12.7-40.5

总市值（百万） 7687.83

流通市值（百万） 4532.30

总股本（万股） 31611.14

流通股（万股） 18636.08

日均成交额（百万） 188.26

近一月换手（%） 112.03
 

 
 

2016 年 6 月 13 日 评级：买入 
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2015 年度，智光用电服务实现营业收入 6,891.1 万元，净利润 1,006.26 万元，

已积累了 50 万千伏安专变容量的客户。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。而 15 年底公司仅占据了广东市场 0.2%的

市场，后期发展空间巨大。 

公司正在推进非公开发行，拟不低于 14.42 元/股价格，募集资金总额不超过

15.168 亿元（包括发行费用），扣除发行费用后的募集资金净额将用于电力

需求侧线下用电服务及智能用电云平台项目、综合能源系统技术研究实验室

项目、偿还银行贷款及补充流动资金。其中，电力需求侧线下用电服务及智

能用电云平台项目将投资 11 亿元，公司将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，为其提供从能源接入、能源调度、节能服务以

及智能用电服务一体化的综合能源供应和应用解决方案。 

根据增发预案，电力需求侧线下用电服务及智能用电云平台项目建设期为 3

年，完全达产后，预计每年新增营业收入 156,325.00 万元，税后财务内部收

益率 17.81%。 

我们预计， 16 年底公司将积累约 5000 家客户；项目完全建成后公司将设立

37 家子公司，覆盖超过 3 万个用户，年利润有望达到 2 亿。 

4、 传统业务稳健；节能服务快速增长，成为重要利润增长点；岭南电缆利润稳

定增长。 

公司传统业务为电网安全与控制设备、电机控制与节能设备、供用电控制与

自动化设备及电力信息化系统的生产与销售，预计此部分业务保持稳定。 

在综合节能服务业务方面，公司重点聚焦工业节能，围绕三大核心优势业务

—发电厂节能增效、工业电气节能增效和工业余热余压发电利用，开展全面

的服务业务，广州智光节能有限公司荣获“2015 年度全国节能服务公司百强

榜第四名”。 

2015 年，智光节能实现营业收入 2.34 亿元，同比增长 75.39%；净利润总额

0.86 亿，同比增长 131.59%。由于智光节能前期已签订的多个合同能源管理

项目完成建设进入节能效益分享期，公司营业收入和净利润实现快速增长。 

2015 年 11 月，公司收购完成岭南电缆，岭南电缆承诺 15-17 年扣非净利润

之和不低于 1.2 亿，预计岭南电缆利润保持稳定增长。 

5、 盈利预测与评级     

公司持续拓展用户电气设备托管和维护服务业务，客户数量有望爆发；增发

募资，加速建设用电服务网络；紧抓用户，电力销售业务有望突飞猛进；节

能服务快速增长，成为重要利润增长点；岭南电缆利润稳定增长。我们暂不

考虑公司售电收入，暂不考虑公司定增，预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为

0.53 元、0.72 元、0.89 元，对应估值分别为 46 倍、34 倍、27 倍，给予“买

入”评级。 

6、 风险提示    电力服务拓展低于预期、售电进展低于预期、节能服务收入低

于预期 
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预测指标 2015 2016E 2017E 2018E

主营收入（百万元） 1307 1602 1964 2411

    增长率(%) 115% 23% 23% 23%

净利润（百万元） 108 167 226 282

    增长率(%) 159% 54% 36% 25%

摊薄每股收益（元） 0.34 0.53 0.72 0.89

ROE(%) 8.42% 11.16% 12.74% 13.22%  

资料来源：国海证券研究所
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2016-2018年盈利预测 

证券代码： 002169.sz 股票价格： 24.32 投资评级： 买入 日期： 2016/6/9

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E

盈利能力 每股指标

ROE 8% 11% 13% 13% EPS 0.34 0.53 0.72 0.89

毛利率 25% 28% 29% 29% BVPS 3.64 4.15 4.84 5.71

期间费率 18% 16% 15% 15% 估值

销售净利率 8% 10% 12% 12% P/E 71.17 46.15 33.96 27.27

成长能力 P/B 6.69 5.86 5.02 4.26

收入增长率 115% 23% 23% 23% P/S 5.88 4.80 3.91 3.19

利润增长率 159% 54% 36% 25%

营运能力 利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

总资产周转率 0.43 0.48 0.53 0.57 营业收入 1307 1602 1964 2411

应收账款周转率 1.22 1.27 1.31 1.31 营业成本 975 1159 1397 1710

存货周转率 4.26 4.26 4.26 4.26 营业税金及附加 9 11 13 16

偿债能力 销售费用 67 82 101 124

资产负债率 58% 56% 52% 50% 管理费用 90 111 128 157

流动比 1.39 1.50 1.59 1.75 财务费用 63 52 53 53

速动比 1.21 1.30 1.36 1.50 其他费用/（-收入） 5 5 5 5

营业利润 108 192 278 357

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 营业外净收支 47 47 47 47

现金及现金等价物 360 382 311 354 利润总额 155 238 324 404

应收款项 1068 1265 1497 1839 所得税费用 16 24 33 41

存货净额 229 274 331 405 净利润 139 214 291 362

其他流动资产 113 138 169 208 少数股东损益 31 48 65 81

流动资产合计 1769 2059 2308 2805 归属于母公司净利润 108 167 226 282

固定资产 846 861 975 978

在建工程 246 246 246 246 现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

无形资产及其他 97 97 99 102 经营活动现金流 160 184 212 244

长期股权投资 62 62 62 62   净利润 139 214 291 362

资产总计 3061 3367 3732 4234   少数股东权益 31 48 65 81

短期借款 570 570 570 570   折旧摊销 141 94 96 107

应付款项 454 545 619 757   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 25 30 37 46   营运资金变动 (151) (364) (400) (601)

其他流动负债 227 227 227 227 投资活动现金流 (259) (15) (114) (2)

流动负债合计 1277 1373 1453 1601   资本支出 (470) (15) (114) (2)

长期借款及应付债券 358 358 358 358   长期投资 (33) 0 0 0

其他长期负债 144 144 144 144   其他 245 0 0 0

长期负债合计 501 501 501 501 筹资活动现金流 121 (5) (6) (8)

负债合计 1778 1874 1955 2102   债务融资 394 0 0 0

股本 316 316 316 316   权益融资 147 0 0 0

股东权益 1283 1492 1777 2132   其它 (420) (5) (6) (8)

负债和股东权益总计 3061 3367 3732 4234 现金净增加额 22 164 92 233  

资料来源：国海证券研究所
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【电力设备与新能源小组介绍】 

谭  倩：美国罗切斯特大学理学硕士、上海财经大学管理学学士，2010年进入国海证券，任新能源、电力设备、电力

环保、锂电池行业分析师，带领团队获得2013年水晶球公用事业行业公募榜单第四名。 

李恩国：天津大学管理学硕士、工学学士，七年国家电网公司跨区电网设备采购及设备质量管理经验，2014年进入国

海证券，任电力设备与新能源行业分析师。 

石金漫：香港理工大学工商管理硕士，电气工程及其自动化学士，2015年进入国海证券，任电力设备与新能源行业分

析师。 

【分析师承诺】 

谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：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； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确

性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公

司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的

公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。 

【风险提示】 
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信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司

员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报
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【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报

告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内

容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

【合规声明】 

本公司持有该股票未超过该公司已发行股份的 1%。 


