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投资要点： 

 2016 前三季度营收 9.20 亿元，同比增长 0.06%，润 0.91 亿

元，同比增长 53.39%，公司半年报预告 50-80%的增速，

整体符合预期。公司发布 2016 三季度报告，报告期内公司

实现营业收入 9.20 亿元，同比增长 0.06%；实现归属母公

司净利润 0.91 亿元，同比增长 53.39%，对应 EPS 为 0.23

元。其中 3 季度实现营业收入 3.28 亿元，同比增长 91.18%，

环比小幅减少 0.02%；实现归属母公司净利润 0.25 亿元，

同比增长 107.83%，环比减少 53.96%。3 季度对应 EPS 为

0.06 元。公司归属于上市公司股东的净利润增长 53.39%。

公司预计全年利润变动区间 40-70%，归母利润在 1.51-1.84

亿元。 

 智光节能服务三季度新增大单，新增项目今年或贡献利润。

智光节能公司（上市公司控股 70%）16 年前三季度盈利能

力优秀。新项目带来确定性增速，公司 16 年三季度签订的

大单山西漳电大唐塔山发电有限公司、山西华泽铝电有限

公司的两个大单，平均每年贡献营收 3075 万。2015 年山西

国锦煤电有限公司的节能项目合同额 2.8 亿，如果按照 10

年的回收期测算，项目贡献营收年均 2800 万元。此外报智

光节能中标山西漳泽电力塔山发电 600MW 机组电动给水

泵节能改造项目，尚未签订合同，新项目将会为公司综合

节能服务业务带来新的市场空间。 

 用电服务四季度放量，各地用电服务公司陆续获得资质。

公司目前营收主要来自广州用电服务公司，上半年另有四

家用电服务公司陆续获得资质，四季度会开始贡献营收，

板块整体四季度会有大幅增长。公司主要依托智光用电投

资有限公司控股各地的投资公司。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，公司持续进行线下用电服务布局，在

昆明市新设区域用电服务公司，广州、肇庆、汕头、江门、

东莞、南宁和佛山区域用电服务公司进行电力设备运维、

微网、分布式能源服务有序开展。公司以用电量较大的工

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 kVA，市场空间巨大。 
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股价走势 

 

               

市场数据 

收盘价（元） 20.17 

一年最低/最高价 24.98/13.13 

市净率（倍） 2.97 

流通市值（百万元） 3803.72 

 

 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 7.22 

资本负债率（%） 30.63% 

总股本（百万股）  393.90 

流通 A 股（百万股） 188.58  

 

 
 

 

相关研究 

  1、持续保持增长势头，售电与用电服务

迎来共振 

 

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

沪深300 智光电气

mailto:zengdh@dwzq.com.cn


 

 

 
智光电气 2016 年 10 月 26 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

 

图表 1 智光节能公司签订合同 

合同订立 合同对方 分享的总节能效益 
分享效益

期 签订日期 

智光节能 

酒钢集团宏兴股份有限公司 2069 7 年 2011 年 1 月 23 日 

酒钢集团天风不锈有限公司 5040 7 年 2011 年 1 月 23 日 

徐州泰发特钢科技有限公司 3990 3 年 2011 年 3 月 30 日 

嘉峪关宏晟电热有限公司 22143 9 年 2011 年 8 月 12 日 

新余钢铁股份有限公司 20196 15 年 2012 年 3 月 7 日 

贵州毕节江天水泥有限公司 9318 7 年 2013 年 1 月 9 日 

阿拉善左旗瀛海建材有限责任公司 8448 63 个月 2013 年 4 月 20 日 

广东韶钢松山股份有限公司 21210（85%） 6 年 2013 年 5 月 15 日 

红河州红铅有色化工股份有限公司 12476 10 年 2013 年 12 月 27 日 

天津冶金集团轧三钢铁有限公司 21080 3 年 2014 年 6 月 29 日 

山西国锦煤电有限公司 28000 10 年 2015 年 8 月 3 日 

山西漳泽电力股份有限公司 中标未签约 / 2016 年 2 月 

山西漳电大唐塔山发电有限公司 5700 12 年 2016 年 8 月 

山西华泽铝电有限公司 15600 6 年 2016 年 9 月 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 2 智光用电服务投资公司各地落地情况 

成立时间 公司名称 股权比例 资质获取时间 

2014 年 10 月 广州智光用电服务有限公司 51% 2015 年 4 月 

2015 年 8 月 肇庆智光用电服务有限公司 广州智光 70% 2016 年 5 月 

2015 年 9 月 汕头智光电力服务有限公司 60% 2016 年 5 月 

2015 年 12 月 东莞智光用电服务有限公司 55% 2016 年 5 月 

2015 年 12 月 江门智光用电服务有限公司 55% 2016 年 7 月 

2015 年 12 月 南宁智光电力服务有限公司 55% / 

2016 年 3 月 昆明智光电力工程有限公司 55% / 

2016 年 8 月 佛山智光用电服务有限公司 51% / 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 下属售电公司今年破冰试水，与用电服务共同驱动公司业绩，免费提

供交易辅导，增加客户粘性。公司控股孙公司广东智光电力销售有限

公司于 2016年 7月 5日被正式核准列入广东省售电公司目录。此外，

售电公司在报告期内代理大用户竞价总电量 2470 万 kWh，为电力大

用户共 1.33 亿 kWh 的月度电力竞价交易提供竞价策略。8-9 月份分

别在市场中竞价获得 2520 和 3300 万度电。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
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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。 

 传统电气设备+电线电缆业务业务订单量增加，高压岸电项目拔得国

内头筹。公司 2016 年电气设备板块发挥传统技术研发优势的同时，

拓展港口岸电、光伏等细分市场，着力打造新的利润增长点全年预计

在去年 0.1 亿的基础上略有提高。公司已完成青岛港口岸电项目的研

制、安装调试及连船接电等工作，并获得一次性接电成功，为绿色港

口的发展提供了有力技术支撑，是国内第一个提供全套完整技术的高

压岸电项目。电缆业务去年并表原因只贡献 0.3 亿，全年利润在 0.43

亿，今年预计全年贡献超过 0.4 亿。 

 携手芯能科技，进一步推进光伏发电及售电用电服务业务。公司与浙

江芯能光伏科技股份有限公司达成战略合作意向，围绕光伏发电、用

电服务、售电等方面开展全面战略合作关系。合作内容包括（1）推

动“一站式光伏解决方案”在南网各区域的业务开拓和落实，抢占市

场先机，寻求更大的市场及效益空间；（2）寻求优质光伏发电项目，

双方可协商出资成立项目公司；（3）在江浙地区成立用电服务公司，

联手开拓用电设施的运维服务，开发和建立用电客户大数据系统及相

关分析应用，实现以网络为依托的用电增值服务；（4）在江、浙两省

成立电力销售公司，共同开展购售电业务。本次合作符合公司成为国

内具有领先地位的大型综合能源技术与服务提供商的发展战略，将对

公司主营业务的市场开拓具有积极的意义。 

 公司非公开发行结束，本次发行股票 1.05 亿股，募集资金 15.2 亿元，

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 15.2 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

（10.6 亿）、综合能源系统技术研究实验室项目（1.6 亿）、偿还银行

贷款及补充流动资金（3 亿）。本次发行股票数量不超过 1.05 亿股，

发行的价格为 19.5 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 18.05%，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

23.18%。 

图表 3：公司非公开发行募投项目 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 前三季度三大费用率 17.48%，同比下降 6.3 个百分点，应收款和存

货比年初分别增长 17.14%和 1.75%，预收款比年初大幅增长。2016
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年前三季度公司销售费用为 0.50 亿元,同比增长 21%,销售费用率

5.38%，去年同期为 8.12%；发生管理费用为 0.70 亿,同比增长 36%,

管理费用率 7.56%，去年同期为 10.13%；财务费用 0.42 亿，同比增

长 49%，财务费用率 4.54%，去年同期为 5.54%。2016 年前三季度公

司应收账款 11.47 亿元，与年初 9.79 亿增长 17.14%，主要系营收规

模增大所致；存货 2.33 亿元，较年初 2.29 亿增长 1.75%；预收账款

0.41 亿较年初 0.25 亿增长 64.48%，主要是公司销售回款预收增加所

致。现金流量方面，经营活动产生的现金流量净额本期金额为-0.71 亿

元，去年同期为 0.51 亿元，主要原因是公司采购支付的现金较上年

同期增加所致。 

 投资建议：预计公司 2016-2018 年归母利润为 1.62/2.56/3.62 亿元，

EPS 分别为 0.41/0.65/0.92 元，增速分别为 50%、58%和 41%，对

应 PE 分别为 49.2 倍、31 倍和 22 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 26 元，对应于

2017 年 40 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 4：2016Q1-Q3 收入 9.20 亿元，同比增长 0.06%  图表 5：2016 Q1-Q3 盈利 0.91 亿元，同比增长 53.39% 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 6：2016 Q1-Q3 净利率同比回升  图表 7：2016 Q1-Q3 费用率下降 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图表 8 公司经营情况 

智光电气 
销售费用

率 

管理费用

率 

财务费用

率 

期间费用

率 
毛利率 净利率 

存货周转

天数 

应收账款

周转天数 

经营活动

现金流

（亿元） 

2010 10.28% 9.75% 1.89% 21.91% 32.85% 8.92% 149.76 250.54 （0.74）  

2011 10.72% 9.75% 2.46% 22.93% 28.39% 5.17% 139.55 297.08 （0.85）  

2012 16.35% 17.00% 6.99% 40.34% 25.36% -12.52% 198.07 428.47 0.53  

2013 11.79% 11.83% 4.65% 28.27% 36.97% 3.58% 160.66 313.97 0.24  

2014 10.67% 10.89% 5.12% 26.69% 33.69% 6.87% 127.80 318.42 0.86  

2015 5.15% 6.91% 4.79% 16.85% 25.40% 8.26% 68.95 208.61 1.60  

2016Q1-Q3 5.38% 7.56% 4.54% 17.48% 27.50% 9.84% 93.37 311.89 （0.71）  

2015Q1-Q3 8.12% 10.13% 5.54% 23.78% 30.67% 7.08% 113.16 293.38 0.51  
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图表 9 公司分季度经营情况 
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智光电气 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 同比 环比 

营业收入 1.02  2.32  1.71  8.02  2.65  3.28  3.28  91.18% -0.02% 

毛利率 30.32% 31.00% 30.42% 22.09% 24.68% 30.96% 26.33% -4.09% -4.63% 

毛利润 0.31  0.72  0.52  1.77  0.65  1.01  0.86  65.48% -14.97% 

期间费用率 33.37% 17.76% 26.24% 12.49% 21.15% 13.99% 18.02% -8.21% 4.04% 

销售费用 0.10  0.15  0.16  0.26  0.14  0.16  0.19  17.23% 18.00% 

管理费用 0.15  0.17  0.19  0.39  0.28  0.16  0.26  37.92% 70.60% 

财务费用 0.09  0.10  0.10  0.35  0.14  0.14  0.14  42.07% -4.49% 

期间费用 0.34  0.41  0.45  1.00  0.56  0.46  0.59  31.34% 28.85% 

资产减值损失 -0.02  0.04  -0.02  -0.04  0.01  0.02  0.01  -132.12% -55.63% 

营业利润 -0.03  0.25  0.08  0.78  0.06  0.53  0.26  220.08% -50.73% 

营业外收入 0.05  0.04  0.10  0.27  0.07  0.17  0.08  -21.42% -52.08% 

利润总额 0.02  0.29  0.18  1.05  0.13  0.70  0.34  86.27% -51.06% 

所得税 0.00  0.03  0.01  0.12  0.02  0.05  0.05  496.75% 1.23% 

归属于母公司净利润 0.01  0.22  0.12  0.72  0.10  0.55  0.25  107.83% -53.96% 

净利率 1.43% 9.53% 7.11% 9.01% 3.86% 16.78% 7.73% 0.62% -9.05% 

存货 1.61  1.44  1.48  2.29  2.22  2.22  2.33  56.82% 4.80% 

股本 3.94  3.94  3.94  3.94  3.94  3.94  3.94      

EPS 0.00  0.06  0.03  0.18  0.03  0.14  0.06  107.83% -53.96% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 10 三大财务报表 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 564 1,057 1,307 1,759 2,453 2,981 货币资金 147 141 360 200 249 401

    增长率 42.52% 87.5% 23.7% 34.6% 39.5% 21.5% 应收款项 591 962 1,068 1,293 1,789 2,155

营业成本 -355 -783 -975 -1,325 -1,844 -2,200 存货 141 235 229 304 413 481

    %销售收入 63.0% 74.1% 74.6% 75.3% 75.2% 73.8% 其他流动资产 10 81 113 119 129 136

毛利 208 274 332 434 610 782 流动资产 890 1,419 1,769 1,917 2,581 3,174

    %销售收入 37.0% 25.9% 25.4% 24.7% 24.8% 26.2%     %总资产 63.1% 56.4% 57.8% 62.3% 71.8% 78.3%

营业税金及附加 -5 -6 -9 -11 -16 -19 长期投资 24 37 65 65 65 65

    %销售收入 1.0% 0.6% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 416 940 1,092 971 829 699

营业费用 -66 -74 -67 -88 -121 -146     %总资产 29.5% 37.3% 35.7% 31.6% 23.1% 17.3%

    %销售收入 11.8% 7.0% 5.1% 5.0% 5.0% 4.9% 无形资产 59 99 105 94 88 83

管理费用 -67 -81 -90 -106 -145 -173 非流动资产 521 1,098 1,292 1,160 1,012 877

    %销售收入 11.8% 7.6% 6.9% 6.0% 5.9% 5.8%     %总资产 36.9% 43.6% 42.2% 37.7% 28.2% 21.7%

息税前利润（EBIT） 70 113 165 229 328 444 资产总计 1,411 2,517 3,061 3,077 3,592 4,051

    %销售收入 12.4% 10.7% 12.7% 13.0% 13.4% 14.9% 短期借款 152 552 730 376 312 159

财务费用 -26 -53 -63 -26 -15 -8 应付款项 273 438 512 667 918 1,083

    %销售收入 4.6% 5.0% 4.8% 1.5% 0.6% 0.3% 其他流动负债 29 33 35 43 53 60

资产减值损失 -25 -20 4 -12 -4 -3 流动负债 455 1,023 1,277 1,085 1,283 1,302

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 100 250 168 168 168 168

投资收益 0 1 1 -1 0 0 其他长期负债 197 198 292 292 292 292

    %税前利润 — 1.3% 0.5% — — — 负债 752 1,470 1,738 1,546 1,743 1,763

营业利润 19 41 108 191 308 433 普通股股东权益 562 743 1,124 1,286 1,542 1,903

  营业利润率 3.4% 3.9% 8.3% 10.8% 12.6% 14.5% 少数股东权益 82 237 134 179 242 318

营业外收支 13 28 47 37 39 41 负债股东权益合计 1,397 2,451 2,995 3,011 3,527 3,985

税前利润 32 69 155 228 347 474

    利润率 5.8% 6.5% 11.8% 13.0% 14.1% 15.9% 比率分析

所得税 -8 -3 -16 -21 -29 -35 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 24.0% 5.0% 10.2% 9.2% 8.3% 7.4% 每股指标

净利润 25 65 139 207 318 439 每股收益(元) 0.076 0.188 0.342 0.511 0.810 1.145

少数股东损益 4 15 31 46 62 77 每股净资产(元) 2.111 2.790 3.556 4.067 4.876 6.021

归属于母公司的净利润 20 50 108 162 256 362 每股经营现金净流(元) 0.091 0.201 0.505 0.739 0.456 1.039

    净利率 3.6% 4.8% 8.3% 9.2% 10.4% 12.1% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.100 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 3.58% 6.75% 9.61% 12.57% 16.60% 19.01%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 1.44% 2.05% 3.61% 5.37% 7.26% 9.08%

净利润 25 65 139 207 318 439 投入资本收益率 5.75% 5.97% 7.74% 10.78% 14.06% 18.09%

少数股东损益 0 0 0 46 62 77 增长率

非现金支出 65 84 137 188 203 188 营业总收入增长率 42.52% 87.49% 23.65% 34.58% 39.49% 21.51%

非经营收益 30 53 62 -5 -20 -27 EBIT增长率 296.11% 62.08% 46.10% 38.63% 42.87% 35.44%

营运资金变动 -95 -149 -178 -157 -358 -271 净利润增长率 140.68% 149.14% 115.12% 49.57% 58.43% 41.36%

经营活动现金净流 24 54 160 279 207 405 总资产增长率 4.65% 75.42% 22.22% 0.52% 16.76% 12.76%

资本开支 108 275 136 8 11 9 资产管理能力

投资 -4 -24 -38 0 0 0 应收账款周转天数 318.3 239.3 255.0 240.0 238.0 236.0

其他 0 0 -85 -1 0 0 存货周转天数 162.9 87.6 86.7 83.7 81.7 79.7

投资活动现金净流 -113 -298 -259 -9 -11 -10 应付账款周转天数 210.8 110.3 104.7 103.7 101.7 99.7

股权募资 0 40 147 0 0 0 固定资产周转天数 146.3 132.5 184.5 178.6 119.6 81.8

债权募资 25 218 40 -353 -64 -153 偿债能力

其他 -27 -78 91 -31 -19 -14 净负债/股东权益 46.90% 87.53% 57.87% 36.46% 23.60% 5.21%

筹资活动现金净流 -2 180 278 -385 -84 -167 EBIT利息保障倍数 2.7 2.2 2.6 8.8 21.5 56.7

现金净流量 -91 -64 179 -114 111 229 资产负债率 53.84% 60.00% 58.01% 51.35% 49.44% 44.25%
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