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当前价格: 23.91 元/股 
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宋豹 

执业证书编号：S0270208080056 

联系电话：020-87322668-333 

联系电邮：songbao@gzs.com.cn 
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事件 

我们于 12 月 21 日前往智光电气公司进行调研。 

投资要点 

 公司消弧选线装置系统技术在国内领先，今年由于电

网对一次设备采购放缓及招标模式的变动，我们预计公

司该项业务今年将出现负增长；由于下游需求稳定，预

计今后公司该项业务仍将保持稳定发展。 

 高压变频器作为公司目前的主要收入来源（2010 中

报收入占比 64%），目前发展依然迅速。由于高压变频器

节电效果明显，符合国家产业发展方向，市场规模巨大，

且公司的 EMC 业务也将推动高压变频器的需求增长。公

司今年增发募投项目高压变频调速系统项目实际上从 09

年已经开始建设，到今年底公司高压大功率变频调速系

统的产能已经达到 600 套，预计明年年中达产，达产后

产能扩大到 800 套，届时公司产能瓶颈可以得到一定的

缓解，预计该项业务仍将保持快速增长。 

 目前国内合同能源管理(EMC)产业得到政府的大力支

持，在诸多扶持政策的支持下，该产业有望迎来爆发性

的增长，市场空间巨大，目前正处于各公司跑马圈地的

过程中。由于公司较早对 EMC 业务进行了准备工作，具

有一定的先发优势；同时，公司与中国节能协会节能服

务产业委员会签订的《战略合作框架协议》及承办的“智

光杯”中国节能服务万里行活动大大提升了公司在 EMC

产业中的地位，对公司该项业务的发展起到很大帮助。

我们预计公司明年该项业务有望拿到 5亿以上的订单，

从而成为公司新的业绩贡献点。 

 在电力信息化系统方面，公司的业务对象主要在于省

网调度等高端客户方面，由于电网投资增长缓慢，近两

年公司的高压设备状态监测与诊断系统、电力企业调度

信息整合平台及应用软件两个产品收入增长缓慢。 

 公司的发展采用“梯级发展”模式，不过分强调某一

产品的发展，更加重视整个产业链的发展，不断开发新

的产品，保证发展的持续性及公司技术在行业内的领先。

公司每年的研发费用约 2000 万元，目前在开发的产品有

SVC、SVG，公司在储备产品方面的技术水平已经达到国

内同类先进水平，有望成为公司后期的发展点。 

高压变频器高增长，关注 EMC 业务的进展 
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 投资策略：预计公司10/11/12年每股收益0.303、0.441、0.603元。公司近两年业绩的主要增长点

之一是高压变频器的增长；随着合同能源管理运营模式的推广，EMC市场有望迎来爆炸式的增长，由于

公司准备较为充分，有望在EMC领域迅速打开局面，从而保证公司高增长的持续性；同时，公司SVC和SVG

产品的研发为公司后期奠定了基础。看好公司的长期发展前景，由于短期估值较高，给予“谨慎推荐”

的投资评级。 

 风险提示：电网投资大幅下滑、EMC业务进展慢于预期 

 

 

 

 

表 1. 达意隆财务分析、盈利预测摘要 

财务和估值数据摘要           

单位:百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 372.81 439.09 548.00  749.11  958.20 

    增长率(%) 32.42% 17.78% 24.80% 36.70% 27.91%

归属母公司股东净利润 27.20 40.13 53.86  78.30  107.20 

    增长率(%) -6.70% 47.50% 34.22% 45.38% 36.91%

每股收益(EPS) 0.153 0.226 0.303  0.441  0.603 

销售毛利率 29.09% 32.24% 32.18% 33.44% 34.16%

销售净利率 7.58% 9.56% 10.24% 10.78% 11.53%

净资产收益率(ROE) 8.74% 11.64% 13.66% 16.79% 18.98%

投入资本回报率(ROIC) 13.01% 9.63% 12.37% 18.41% 19.38%

市盈率(P/E) 156.13 105.86 78.87  54.25  39.62 

市净率(P/B) 13.65 12.32 10.77  9.11  7.52 

            

报表预测           

利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 372.81 439.09 548.00  749.11  958.20 

  减: 营业成本 264.36 297.52 371.67  498.58  630.89 

        营业税金及附加 1.81 4.11 3.84  5.24  6.71 

        营业费用 32.63 43.16 54.80  74.91  95.82 

        管理费用 31.20 38.95 46.58  63.67  81.45 

        财务费用 8.71 6.81 9.12  10.74  12.32 

        资产减值损失 3.47 10.47 4.00  4.00  4.00 

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        营业利润 30.63 38.06 58.00  91.97  127.02 

  加: 其他非经营损益 2.45 12.77 8.00  3.00  3.00 

        利润总额 33.08 50.83 66.00  94.97  130.02 

  减: 所得税 4.82 8.85 9.90  14.24  19.50 

        净利润 28.26 41.98 56.10  80.72  110.52 
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  减: 少数股东损益 1.06 1.86 2.24  2.42  3.32 

        归属母公司股东净利润 27.20 40.13 53.86  78.30  107.20 

资料来源：广州证券研究所 
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 研究所 

 

地  址：广州市先烈中路 69 号东山广场主楼 17 楼 

电  话：020-87322668 

网  址：www.gzs.com.cn 

邮  编：510095 

联系人：袁  倩   020-87322668-336 

 股票评级标准 

 

 

强烈推荐：6个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中    性：6个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回    避：6个月内相对弱于市场表现 5%以上。 
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