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核心观点   

定价结论： 

根据我们的盈利预测，公司 2009-2011 年业绩每股收益计算为 1.02、

0.91、1.15 元/股。全球电力消费需求增长对电力设备投资的带动作用，

全国电网投资加大推动电能计量仪表及用电自动化管理系统的发展，我

国节能减排的发展战略对行业的影响，智能电网建设将给电能仪表行业

市场提供发展机遇，两部制电价的扩大实施。公司的风险在于行业依赖

风险，国内市场竞争的风险，国际市场开拓的风险。我们给予公司 2010

年每股收益 35-40 倍 PE 为询价依据，建议网下询价区间为 31.85-36.4

元/股，中枢价值为 34.12 元。 

主要依据与未来成长性： 

全球电力消费需求增长对电力设备投资的带动作用。根据国际能源署

预测，2030 年全球电力消费量将达到 3,000 万兆瓦时，比 2003 年翻了

一番。强劲的电力需求将拉动全球电力设备投资，其中，2005-2030 年

期间全球累计电力投资将超过 11.3 万亿美元。 

全国电网投资加大推动电能计量仪表及用电自动化管理系统的发展。

根据“十一五”发展规划，电力行业的投资重点将由电源建设转向电网

建设。电能表作为电网建设中的计量工具，必将形成较大需求与稳定增

长。 

我国节能减排的发展战略对行业的影响。电力工业是节能减排的重点

领域之一，只有对电力能源进行精确采集、计量与实时监控、分析，并

对负荷进行控制，才能达到良好的节能减排效果，因此，电工仪器仪表

尤其是高智能、网络化、可靠性强的电能计量仪表及用电自动化管理系

统产品面临着较大的发展机遇。 

智能电网建设将给电能仪表行业市场提供发展机遇。根据国家电网给

出的智能电网建设时间表，我国将在 2020 年左右实现全面建成统一的

智能电网的目标。智能电网的投资计划将从 2009 年开始，总投资将达

到 2000 亿元。 

两部制电价的扩大实施。2006 年，我国继续扩大两部制电价的实施范

围，由 315 千伏安及以上大工业用户扩大到 100 千伏安的普通工业、

非工业、经营服务业，加收基本电价，降低电度电价，两部制电价的扩

大实施将使三相多功能表的需求，由 60 万户扩大到 240 万户。 

风险提示： 

行业依赖风险；国内市场竞争的风险；国际市场开拓的风险。 

 
 
 
 
 

 
发行数据： 

项目 数值 

发行股本（万股） 2000 

发行日期 2010-01-27 

预期发行价格（元） 34.12 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于作

者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

  

第 1 页                                       研究创造价值

国都证券研究所 

北京市东城区东直门南大街 3号

国华投资大厦 

联系人：刘芬 

电话：010-84183215 

Email：liufen@guodu.com 

 

联系人：周红军 

电话：010－84183380 

E-mail:zhouhongjun@guodu.com 



                                                                                     公司研究 

 
                     第 2 页                                            研究创造价值 

1 本次发行一般情况 

表1：公司发行基本情况 

公司 深圳浩宁达仪表股份有限公司 

公司简称 浩宁达 

发行地 深圳证券交易所 

发行日期 2010-01-27 

申购代码 002356 

发行股数 2,000 万股 

每股发行价 通过向询价对象询价方式确定发行价格 

发行方式 网下与网上 

发行后总股本 8,000 万股 

发行市盈率(2008 年全面摊薄计算)  

发行前每股净资产 3.74 元 

发行后每股净资产  

资料来源：国都证券、上市公司招股意向书 

2 公司基本情况 

2.1 公司概况 

公司是国内最早从事电子式电能计量仪表研发、制造的专业制造商之一。是

少数几家既具备电子式电能表、用电自动化管理系统终端生产能力，又掌握了

GPRS/CDMA上行信道应用技术、短距无线自组网、电力线载波等下行信道应用

技术的，具备整合以电能计量仪表、嵌入式智能终端制造、通信方案设计、主站

后台系统开发为一体的电能计量产业链能力的整体方案提供商之一。公司在预付

费、在线防窃电、高精度计量等方面保持着行业领先水平。公司的0.2S级高精度

电子式多功能电能表及其采用的高精度A/D转换、高速DSP处理和计量误差自动

修正、补偿等电能计量技术，可达到国外同类产品水平。 

2.2 股权结构 

表 2：公司主要股东 

发行前 发行后 

股东名称 
股数（万股）

持股比例

（%）  
股数（万股）

持股比例

（%） 

 汉桥机器厂有限公司  5,100 85 5,100 63.75 

 深圳市荣安电力科技有限公司 900 15 900 11.25 

 社会公众股   --   --  2,000 25 
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合计 6,000 100 8,000 100 

资料来源：公司招股意向书 

3 经营分析 

3.1 公司收入构成 

表3：公司主营业务收入构成（万元） 

2009 年 1-6 月 2008 年 2007 年 2006 年 

业务类别 
金额 比例（%） 金额 比例（%） 金额 比例（%） 金额 

比 例

（%） 

 单相表   2,085.15    20.48%    6,647.96    31.97%    3,427.82    17.30%    5,087.52  27.80%  

 三相表   7,465.30    73.32%    8,980.65    43.19%    10,523.54    53.12%    9,161.21   50.06%  

 终端   321.77    3.16%    4,016.34    19.32%    5,248.90   26.49%    3,773.21  20.62%  

 其他产品   310.24    3.05%    1,148.10    5.52%    612.18    3.09%    279.30    1.53%  

合 计 10,182.46    100.00%    20,793.06    100.00%   19,812.44    100.00%   18,301.25  100.00%  

资料来源：国都证券、上市公司招股意向书 
表4：毛利构成（万元） 

2009 年 1-6 月 2008 年 2007 年 2006 年 

业务类别 
金额 比例（%） 金额 比例（%） 金额 比例（%） 金额 

比 例

（%） 

 单相表   733.15    18.76%    2,038.29    22.02%    879.39    9.58%    2,009.67  21.36%  

 三相表   2,795.56    71.53%    4,247.07    45.88%    4,986.48    54.30%    4,685.23  49.79%  

 终端   177.73    4.55%    2,197.40    23.74%    2,926.68    31.87%    2,510.18  26.68%  

 其他产品   201.83    5.16%    773.26    8.35%    390.54    4.25%    204.85    2.18%  

 合计   3,908.26    100.00%    9,256.02    100.00%   9,183.09    100.00%    9,409.93  21.36%  

资料来源：国都证券、上市公司招股意向书 

3.2 募集资金投入 

表4：公司募集资金投向（万元） 

序号   项目名称   项目投资总额 

1 增资南京浩宁达电能仪表制造有限公司实施电子式电能

表及用电自动化管理系统终端项目  

20,000 

2 电能计量仪表及用电自动化管理系统终端技改建设项目  5,600 

3  企业技术研发中心建设项目  3,000 

4  营销网络建设项目  1,900 

   合计 30,500 

资料来源：上市公司招股意向书 
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3.3 未来公司成长性 

全球电力消费需求增长对电力设备投资的带动作用。根据国际能源署在《世

界能源展望 2006》中的预测，2030 年全球电力消费量将达到 3,000 万兆瓦时，

比 2003 年翻了一番。强劲的电力需求将拉动全球电力设备投资，其中，2005-2030 

年期间全球累计电力投资将超过 11.3 万亿美元。 

全国电网投资加大推动电能计量仪表及用电自动化管理系统的发展。根据

“十一五”发展规划，电力行业的投资重点将由电源建设转向电网建设。电能表

作为电网建设中的计量工具，用电自动化管理系统作为电网数据采集、实时监控、

远程控制等电网自动化、信息化管理的必要技术手段，必将形成较大需求与稳定

增长。 

我国节能减排的发展战略对行业的影响。我国“十一五”规划纲要提出，

2006-2010 年期间，单位 GDP 能耗降低 20％左右、主要污染物排放总量减少 10

％的约束性指标，而电力工业是节能减排的重点领域之一。只有对电力能源进行

精确采集、计量与实时监控、分析，并对负荷进行控制，才能达到良好的节能减

排效果，因此，电工仪器仪表尤其是高智能、网络化、可靠性强的电能计量仪表

及用电自动化管理系统产品面临着较大的发展机遇。 

智能电网建设将给电能仪表行业市场提供发展机遇。根据国家电网给出的智

能电网建设时间表，我国将在 2020 年左右实现全面建成统一的智能电网的目标。

智能电网的投资计划将从 2009 年开始，总投资将达到 2000 亿元。 

两部制电价的扩大实施。2006 年，我国继续扩大两部制电价的实施范围，

由 315 千伏安及以上大工业用户扩大到 100 千伏安的普通工业、非工业、经营

服务业，加收基本电价，降低电度电价，两部制电价的扩大实施将使三相多功能

表的需求，由 60 万户扩大到 240 万户。 

4 风险因素 

行业依赖风险。公司产品主要销往国内电力系统的客户，主营业务的增长高

度依赖国内电力行业发展，而电力行业的垄断性较强。随着国家深化电力体制改

革的进行，国家改造、建设电网的投资力度不断加大，行业总体需求呈递增趋势。

但如果电力行业发展速度放缓，国家对电网投入减少，或者电网对电能计量产品

的需要减少，公司发展将受到较大影响。 

国内市场竞争的风险。目前国内电能计量仪表市场生产企业数量较多，市场

竞争日趋激烈。虽然公司是国内最早开发出电子式电能表的企业之一，具有较为

丰富的行业经验，市场竞争、开拓、培育能力强，但如果竞争对手投入更多的资

源推广及销售其产品，或采取更进取的定价策略，可能限制公司的盈利能力，导

致公司市场份额的降低。 

国际市场开拓的风险。公司成立了国际市场部，力求开拓国际表计市场。在

国际化战略方面，公司确定走高端表计出口的路线，以避开低端表计有量无价的

竞争。在策略方面，公司制定了优先发展几个重点市场，稳扎稳打的市场开拓策

略。公司正在开发下列市场：摩洛哥、越南、澳大利亚和新西兰、英国、中国香

港等。由于世界各国经济发展水平不同，市场需求状况存在差异，各国外贸政策、
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关税税率等因素各异，因此公司仍存在一定的国际市场开发风险。 

5 盈利预测 

表6：2009-2011年盈利预测（单位：百万元） 

项目 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 212 269  368  517 

营业成本 116 150  215  314 

营业税金及附加 0 0  1  1 

营业费用 16 20  28  39 

管理费用 23 29  40  56 

财务费用 2 -3  -1  -1 

资产减值损失 4 0  0  0 

公允价值变动收益 -2 0  0  0 

投资净收益 0 0  0  0 

营业利润 48 72  86  109 

营业外收入 6 0  0  0 

营业外支出 0 0  0  0 

利润总额 54 72  86  108 

所得税 8 11  13  16 

净利润 46 61  73  92 

少数股东损益 0 0  0  0 

归属母公司净利润 46 61  73  92 

总股数（百万股） 60 60 80 80

EBITDA 54 74  89  112 

EPS（元） 0.77 1.02  0.91  1.15 

估值定价以及投资建议 

根据我们的盈利预测，公司2009-2011年业绩每股收益计算为1.02、0.91、1.15元

/股。全球电力消费需求增长对电力设备投资的带动作用，全国电网投资加大推动电

能计量仪表及用电自动化管理系统的发展，我国节能减排的发展战略对行业的影响，

智能电网建设将给电能仪表行业市场提供发展机遇，两部制电价的扩大实施。公司

的风险在于行业依赖风险，国内市场竞争的风险，国际市场开拓的风险。 

我们给予公司2010年每股收益35-40倍PE为询价依据，建议网下询价区间为

31.85-36.4元/股，中枢价值为34.12元。 
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