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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1874.23  2719.13  3514.74  4159.35  

（+/-） 50.98% 45.08% 29.26% 18.34% 

归母净利润 109.19  190.42  279.95  361.61  

（+/-） -16.20% 74.40% 47.02% 29.17% 

EPS(元) 0.459  0.801  1.177  1.521  

P/E 51.07  29.29  19.92  15.42  

资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件概述 

2017年 8 月 28 日，公司 2017 年半年报发布，上半年公司实现营业收

入 12.54 亿元，较去年同期增长 76.86%；归属于上市公司股东的

净利润 7745.82 万元，较去年同期增长 60.26%。 

 风电场 EPC 项目收入，助力营业收入高增长 

公司围绕智慧能源、智慧城市两大业务板块开展业务，上半年均表现良

好。智慧能源板块，达茂旗 198MW 风电场及送出工程的 EPC 总承包项

目本报告期确认了部分收入，直接导致电力设计及总包业务实现收入

6.82 亿元，同比增长 1,511.46%，是公司营业收入实现超预期增长主要

原因。 

在智慧城市业务板块，公司智能交通及平安城市业务区域拓展顺利，持

续中标多个重点安防项目；智能建筑及智慧园区业务、企业互联业务平

稳健康增长，发展态势良好；创新业务取得初步进展。 

 模块化变电站中标额猛增，利润新增长点浮出水面 

模块化变电站具有占地小、可靠性高、施工周期短、性价比高等特点，

在新能源领域应用广泛，随着我国电力系统的不断发展，模块化变电站

将成为变电站建设的主流选择之一。公司 2015 年 9 月收购了中电新源

51%的股权，收购完成后，公司依托广泛的销售网络，大力推广模块化

变电站的市场销售和应用，取得良好业绩，2016 年度实现营业收入 1.12 

亿元，处于行业领先地位。2017 年至今，公司模块化变电站业务新增订

单 1.14 亿元，已经超过去年该业务全年营业收入，利润新增长点已经浮

出水面。考虑到公司还将积极拓展模块化变电站在海上风电升压站、大

型储能变电站领域的应用，我们认为随着模块化变电站业务做大做强，

未来有望进一步实现业绩放量。 

 受益于配电网改造政策落地，配用电产品增长可期 

2009 年以来公司加大了与智能电网相关的智能变电站、配网智能检测等

电网自动化新技术和新产品研发和市场推广力度，利用后发技术优势，

成为该领域的后起之秀。国家能源局发布的《配电网建设改造行动计划

（2015-2020 年）也明确提出，十三五配电网建设改造投资不低于 2 万

亿元，由此催生的智能化变电站和智能配电网监测控制为主的二次设备

的需求将大大增加，将为公司相关产品带来大量的市场机会。受益配网

建设提速，2017 年公司累计中标配网终端设备金额预计为 9,602.35 万
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元，位列所有中标厂家前列，再次奠定了公司在配用电产品业务领域的

领先地位。 

 投资评级 

预计公司 2017-2019 年实现收入分别为 27.19 亿元、35.15 亿元和 41.59

亿元，归母净利润分别为 1.90 亿元、2.80 亿元和 3.62 亿元，对应 EPS

分别为 0.801 元、1.177 元和 1.521 元，PE 分别为 29.29 倍、19.92 倍和

15.42 倍，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 风险提示 

1、行业竞争激烈；2、政策落地不及预期；3、模块化业务拓展不及预

期 
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图表1： 金智科技 PE Band 

 

资料来源：Wind、联讯证券 

图表2： 金智科技 PB Band 

 

资料来源：Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 826.63  1014.25  1277.78  2018.76  经营活动现金流 242.94  427.05  303.04  683.83  

应收和预付款项 1194.75  1324.74  1458.03  1583.79  净利润 143.05  211.58  307.64  397.37  

存货 465.17  518.61  737.03  722.06  折旧摊销 51.86  108.86  118.86  122.32  

其他流动资产 238.59  350.00  350.00  400.00  财务费用 52.09  60.20  58.72  56.71  

长期股权投资 8.55  8.55  8.55  8.55  资产减值损失 28.53  40.00  40.00  45.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  营运资金变动 6.60 57.06 -173.17 108.83 

固定资产和在建工程 686.16  657.55  568.93  470.32  其它 -39.19 -50.65 -49.01 -46.4 

无形资产和开发支出 143.56  124.84  106.13  87.42  投资活动现金流 -490.35  -53.89  -103.51  -7.76  

其他非流动资产 148.35  151.53  250.00  250.00  资本支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 3711.76  4150.07  4756.46  5540.91  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 599.50  0.00  0.00  0.00  其他 -490.35  -53.89  -103.51  -7.76  

应付和预收款项 917.07  1268.96  1447.50  1717.13  筹资活动现金流 664.44  -185.54  64.00  64.91  

长期借款 831.16  1331.16  1481.16  1631.16  短期借款 - -599.50  -0.00  -0.00  

其他负债 7.09  10.00  11.00  11.00  长期借款 - 0.00  0.00  0.00  

负债合计 2354.83  2610.12  2939.66  3359.29  其他 - 413.96 

 

64.00  64.91  

股本 236.55  236.55  236.55  236.55  现金净增加额 415.89  187.62  263.53  740.98  

资本公积 395.95  395.95  395.95  395.95       

留存收益 555.65  717.50  966.66  1295.72  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 1188.14  1350.00  1599.16  1928.22  成长能力     

少数股东权益 168.80  189.95  217.64  253.40  营业收入 1874.23  2719.13  3514.74  4159.35  

股东权益合计 1356.94  1539.95  1816.80  2181.62  营业利润 85.67  189.11  307.23  417.79  

负债和股东权益合计 3711.76  4150.07  4756.46  5540.91  归属母公司净利润 109.19  190.42  279.95  361.61  

     获利能力     

     毛利率 27.09% 27.64% 28.55% 29.84% 

     净利率 7.63% 7.78% 8.75% 9.55% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E ROE 9.19% 14.11% 17.51% 18.75% 

营业收入 1874.23  2719.13  3514.74  4159.35  ROIC 9.24% 11.43% 17.77% 22.15% 

营业成本 1366.52  1967.56  2511.28  2918.20  偿债能力     

营业税金及附加 8.27  13.60  17.57  22.88  资产负债率 63.44% 62.89% 61.80% 60.63% 

营业费用 117.25  149.55  193.31  241.24  现金比率 54.51% 79.93% 88.27% 117.57% 

管理费用 226.86  299.10  386.62  457.53  流动比率 179.69% 252.77% 264.10% 275.15% 

财务费用 52.09  60.20  58.72  56.71  速动比率 133.29% 184.32% 189.00% 209.80% 

资产减值损失 28.53  40.00  40.00  45.00  营运能力     

投资收益 10.97  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.50  0.66  0.74  0.75  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  应收账款周转率 2.12  2.75  3.26  3.55  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  存货周转率 2.94  3.79  3.41  4.04  

营业利润 85.67  189.11  307.23  417.79  每股指标(元)     

其他非经营损益 64.73  59.80  54.70  49.70  每股收益 0.459  0.801  1.177  1.521  

利润总额 150.41  248.91  361.93  467.49  每股经营现金 1.022  1.796  1.274  2.876  

所得税 7.35  37.34  54.29  70.12  每股净资产 4.996  5.677  6.725  8.108  

净利润 143.05  211.58  307.64  397.37  估值比率     

少数股东损益 33.87  21.16  27.69  35.76  P/E 51.07  29.29  19.92  15.42  

归属母公司股东净利润 109.19  190.42  279.95  361.61  P/B 4.69  4.13  3.49  2.89  

EBITDA 252.98  415.25  535.99  642.37  EV/EBITDA 24.48  14.28  10.73  8.10  

EPS（元） 0.459  0.801  1.177  1.521       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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