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相关研究  
《无线自组网，这里的黎明静悄悄》 
发表日期（2009/05/04） 

 公司主营的智能电表行业未来面临着巨大的发展空间。08 年国家电网计划

在 09～11 年用于用户集采设备、软件的投资金额达到 680 亿元，而随着智

能电网的发展，终端计量设备的需求量也在明显增加。根据目前的进度，

投资总额有望达到 1,000 亿元，需求量提高近 50%。 

 未来 2～3 年内智能电表是一个幸福指数相当高的行业。2010 年国网计划

采购电表 3,500 万只，比 09 年同比增加 119%。预计 2010 年智能电表行

业的市场规模有望达到 200 亿元，同比增长 80%以上。 

 09 年由于国网采用“最低价”中标的方式，致使招标价格出现大幅下降。

但质量隐患也随着产生，未来维护费用有大幅提升的风险。因此在 2010 年

国家电网三相表的招标方式预计将与南方电网相同，改为“平均价”中标。 

 公司在智能电表领域实力雄厚，07 年行业综合排名第九，其中三相表排名

第六。而在 09 年国网智能电表第一次招标中，公司的三相表市场占有率达

到 11.6%，行业排名第四。由于公司在高附加值的三相表领域优势明显，

再考虑到“平均价”中标的有利影响，公司的盈利能力将进一步增强。 

 如果说公司业绩快速增长是整个行业趋势变好所造成的，那么无线自组网

技术则是公司与其它电表企业最大的不同之处，也是公司未来新的盈利增

长点。无线自组网有着电力线载波无法比拟的优势，在北美、欧洲有着广

泛的应用，同时也是澳大利亚智能电网唯一的下行信道通信方式。 

 国网、南网也在积极尝试无线自组网技术，江苏省电网将成为第一批试点

地区。公司在五年前就已开始研制无线自组网产品，具有三年的先发优势，

目前已拥有了一整套成熟完整的无线自组网解决方案。一旦无线自组网技

术得以推广，公司将成为最大的受益者。同时，无线自组网不仅在电力行

业，在物联网等多个领域都有着广阔的发展空间。 

 预计 09～11 年，公司分别实现 EPS 0.7、1.3、1.8 元。目前股价 41.15 元，

对应动态市盈率分别为 59.7、31.6、23.1 倍。考虑到无线自组网未来广阔

的发展空间，公司的合理价值为 55 元。首次给予“增持”评级。 

 

 

 

与上证指数对比走势图 

-40%
0%

40%
80%

120%
160%

10-02

浩宁达  深证成指

  

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 212.1 175.1 266.9 448.7 687.18

(+/-%) 4.9 42.0 25.9 68.1 53.1

归属母公司净利润(百万元) 46.5 24.6 56.2 104.2 143.8

(+/-%)  -12.6 56.7 20.9 85.6 36.9

EPS(元) 0.58 0.31 0.70 1.30 1.80

P/E(倍) 72.2 136.3 59.7 31.6 23.1 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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主营业务 

公司主营智能电表业务，主要产品包括单相表、三相表、电力管理终端。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，在长期的产品研发、

生产和实际运行过程中，积累了丰富的经验，技术水平和自主创新能力也在不断提高。 

同时，公司是首家将 GSM/GPRS/CDMA 等移动通信技术引入电能仪表和电力自

动化行业，解决了电力自动化行业数据远程通信信道这一技术瓶颈。公司也是行业内

最早推出基于 GSM 通信网的抄表系统和基于 GPRS 通信网络的集电能计量、数据

采集、实时监控、负荷控制等功能于一体的电力自动化智能终端产品。 

公司不断的创新能力也非常值得称道。近期，公司开始在国内推广短距离无线自

组网通信技术应用于自动抄表系统。公司是最早开始研究无线自组网技术的公司，距

今已有五年的历史，比其它电表企业具有三年以上的先发优势。目前，公司已可提供

成熟、完整的无线自组网解决方案。 

无线自组网技术为自动抄表系统提供了一个从配变到广大居民、商业、中小动力

用户间的短距、高性能数据通信信道，再次走在电力自动化和电能表的网络化领域的

前沿。除了在电力行业外，无线自组网技术在其它领域也有着广泛的空间。传感器网

络（也就是我们常说的物联网）、油田井下信号监控系统等领域都是无线自组网主攻

的方向。一旦两网公司开始大规模推广无线自组网技术，那么公司可以凭借着自身的

技术优势扩大市场占有率，而且还可帮助其它企业一起推广无线自组网产业化。 

图 1。浩宁达主要产品用途 

 

数据来源:招股说明书 
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公司在智能电表行业内技术领先，实力雄厚。根据中国仪器仪表协会的统计，公

司 07 年“电工仪器仪表类产品”的销售收入为 1.98 亿元，行业排名第八；而三相表

的收入达到 1.1 亿元，行业排名第六。09 年国家电网首次智能电表招标中，公司的三

相表市场占有率达到 11.6%，行业排名第四。 

智能电网带来新需求 

智能电网的开展依赖于终端数据的采集 

08 年底为响应国家 4 万亿元的投资计划，国家电网与南方电网纷纷加快了未来

电网建设的进度。国网计划 09～11 年投资规模超过 1.16 万亿元，同比增长 40%，南

网也计划 09～10 年电网投资规模达到 1,000 亿元，同比增长 70%。 

此外，国家电网计划 09～11 年投资 800 亿元用于建立用电信息采集系统，其中

用于采购专变、公用配变和用户数据采集设备、软件的资金预计将达到约 680 亿元。

上述 680 亿元投资中，用电采集系统的设备投资金额约 150 亿元，非居民用三相电能

表、居民及非居民用单相电能表的投资金额约 460 亿元。 

而随着 09 年 5 月国家电网宣布将大力发展智能电网后，我国电网投资也将出现

明显的结构性调整。智能电网被形象比喻为电力系统的“中枢神经系统”，电力公司

可以通过使用传感器、计量表、数字控件和分析工具，自动监控电网，优化电网性能、

防止断电、更快地恢复供电，消费者对电力使用的管理也可细化到每个联网的装置。 

图 2。智能电网未来实现的功能 

 

 

数据来源:美国电力科学研究院 

我们可以发现，智能电网与传统电网最大的不同在于数据量方面几何级数的增

长。无论从交互、优化，还是自愈、协调角度出发，终端数据的采集与监控都是智能

电网的基础。我们认为，在此基础上终端抄表及监控系统面临着更大的发展空间。“智

能电网电表先行”也是对此的一个总结。 
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智能电表的长期发展有资金保障 

09 年 11 月，发改委出台销售电价调整方案，非居民用电销售电价每千瓦时平均

上调 2.8 分钱，居民用电明年将实行阶梯式电价。 

同时，发改委还规定此次销售电价每千瓦时提高 0.2 分钱，暂用于解决“一户一

表”改造投资还本付息等问题。 

09 年全国用电量为 3.6 万亿千瓦时，预计 2010 年将达到 4 万亿千瓦时。照此计

算，全国用于“一户一表”改造的金额将增加 80 亿元。 

此次销售电价上调并未涉及居民用电部分。但发改委已经明确表示，今后居民电

价将实行阶梯电价，将居民每月用电量进行分档，第一档为基本生活用电，这部分电

价保持基本稳定；超过基本用电需求的部分实行分档递增。 

“阶梯电价”或“分时计费”的推广，也加大了对智能电表的需求。“小市场”

走出了大机会。 

未来 2～3 年智能电表真正步入“快行道” 

我们认为，未来 2～3 年智能电表已真正步入“快行道”，行业性的机会已然出现。 

按照目前的建设进度，国网 08 年计划的 680 亿元集采设备、软件投资有望出现

大幅提高，预计投资金额将达到 1,000 亿元，同比增长 47%。 

2010 年国网计划智能电表招标 3,500 万只，比 09 年同比增长 119%（09 年为

1,600 万只）。同时，由于机械式电能表已不在纳入集中招标范围（08 年占比约为

20%～30%），所以电子式电能表的实际增长可能超过 150%。 

2010 年招标数量增速过快的原因有两点：国家电网加快建设进度；09 年基数较

低（09 年由于制定智能电表相关细则，半年没有进行招标）。此外，国家电网 2010
年三相表将改为“平均价”中标，这也将使得招标价格出现回升。 

预计 2010 年智能电表的市场规模将达到 200 亿元，同比增长超过 80%。 

表 1。智能电表行业性利好因素（亿元） 
原有情况 预计情况

国网 09~11 年采集设备、软件计划投资 680 1,000

智能电表每年市场规模 100～120 200

电子式电能表招标比例 70%～80% 100%

三相智能电表中标方式 最低价中标 平均价中标

资料来源：华泰联合证券研究 
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公司产品线完整，三相表优势明显 

公司在电表行业技术领先，07 年市场规模综合排名第八。主要产品包括：单相

表、三相表、电力管理终端，其中公司在三相表领域优势明显，07 年市场排名第六。 

表 2。07 年电表行业市场竞争情况 
公司名词 2007 年电工仪器仪表类产品销售收入 市场份额

华立集团股份有限公司        181,638  11.46%

江苏林洋电子有限公司          92,549  5.84%

浙江正泰仪器仪表有限责任公司          86,327  5.45%

威胜仪表集团有限公司          80,851  5.10%

兰吉尔表计（珠海）有限公司          50,512  3.19%

深圳科陆电子股份有限公司          34,548  2.18%

深圳思达仪表有限公司          22,939  1.45%

深圳浩宁达仪表股份有限公司          19,750  1.25%

资料来源：招股说明书 

 

表 3。07 年三相表市场份额分布 
公司名词 2007 年三相表销售收入 市场份额

华立集团股份有限公司          48,093  9.38%

威胜仪表集团有限公司          45,619  8.90%

兰吉尔表计（珠海）有限公司          33,700  6.58%

江苏林洋电子有限公司          27,678  5.40%

浙江正泰仪器仪表有限责任公司          15,293  2.98%

深圳浩宁达仪表股份有限公司          10,524  2.05%

资料来源：招股说明书 

公司在三相表方面具有明显的优势，其技术团队于 1993 年研制出我国第一块电

子式电能表。在 09 年 12 月国网第一次智能电表的招标中，公司三相表共中标 3 万只，

市场占有率达到 11.6%，排名第四。 

表 4。09 年国网智能电表第一次招标三相表市场占有率（只） 
中标数量 市场占有率

烟台东方威思顿电气有限公司          44,225  16.90%

杭州白富电子技术有限公司          43,125  16.50%

宁波三省电气股份有限公司          35,000  13.40%

深圳浩宁达仪表股份有限公司          30,450  11.60%
招标合计        261,400  

资料来源：国家电网公告 

由于三相表附加值较高，并且电网公司采用“平均价”中标的方式也使得招标价

格出现回升，这些都对公司是利好因素。随着三相表占比的提高，公司的产品结构也

将出现调整，利润增长情况好于预期。 
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新技术、新产品有望成为公司重要的盈利增长点 

公司在保持现有产品快速发展的同时，也在积极布局“未来”。无线自组网等新

技术未来市场广阔，有望成为公司新的盈利增长点。 

远程抄表做为电能管理的新技术将逐渐引领电能表及用电自动化管理系统市场

潮流，AMI 高级计量（Advanced Metering Infrastructure）在其中扮演着重要作用。 

无线网状网络及自组网技术能够实现新一代 AMI 系统功能，高可靠性且快速的

双向信道不但支持实时的抄读和监控、表计远程断送电、无卡远程预付费，而且可以

囊括高用电量的中小动力用户，以达到电力公司提高供电效率、降低线损的目的。 

公司于 06 年最早将无线自组网短距通信技术应用于电力自动化行业，有效地解

决了低压集抄的配电变压器与广大居民、商业、中小动力用户间数据通信的下行信道

机制的问题，能够实现数据的实时采集和监控，又一次走在电力自动化行业前沿。我

们预计，电力行业无线自组网的潜在市场空间将达到 100 亿元。 

无线自组网技术除了在电力行业外，在传感器网络（我们常说的物联网）、油田

井下信号监控系统等领域都有着广泛的发展空间。 

公司与中国石油大学合作生产油田井下无线自组网数据监控系统，样机已在胜利

油田运行，每套价值 2～3 万元。一旦验收合格，那么公司将大规模进行推广。同时，

此套产品在海外市场也有着广阔的发展空间（中东地区）。 

无线自组网：行业“胎动”，应用领域广泛 

自动集抄及配电自动化系统主要由智能电表、终端、后台管理，以及通信信道装

置组成。而对于通信信道而言，又分为上行信道（主站与配网终端之间）和下行信道

（配网终端与数量庞大的表计之间）。 

随着 GPRS、CDMA 等无线通信技术与有线网络交互技术的不断成熟，主站与

配网终端（上行信道）信息传输的瓶颈已经消除。 

但“last mile”即最后一公里的下行信道却成为电力抄表最大的瓶颈。面对如此

庞大的终端设备，目前尚无真正可行的解决方案。由于“最后一公里”用户数量大、

现场环境复杂（有些甚至相当恶劣），并且通信媒介质量低，成本压力等都是困扰电

力抄表系统主要的问题。 

目前市场上的方案包括：有线 RS485 总线、电力线载波（PLC）、无线自组网，

以及无线点对点（手持无线 PDA 或无线抄表车）等。但由于 RS485、无线点对点传

输无法满足需求，所以真正具有竞争力的只有电力线载波、无线自组网两种通信模式。 

电力线载波：国内用电环境复杂，无法根本解决问题 

电力线载波通信因其施工方便快捷，成本低廉且不需要太多维护，比较适合我国

城乡电网改造的实际情况。 

但电力线载波也存在很多的问题：高衰减(有高达 130dB 的记录)、低阻抗、谐波

干扰、几乎不可预测的拓扑结构等等，使得电力线载波技术在国内的应用步履维艰。 
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同时，相邻台区间的载波信号串扰也是影响低压电力线载波的障碍，要采用不同

的抄表时段来解决相邻台区间抄表时相互干扰的问题，增加了管理的难度。 

即使采用有序扩频、跳频、多载波调制等措施，PLC 仍然无法提供实时可靠的抄

收。目前电力载波线传输的可靠性及在停电区域的正常工作能力仍有较大争议。 

无线自组网：海外应用广泛，性价比优势明显 

无线自组网技术是一种近距离、低功耗、低成本、传输速高、高可靠性的双向无

线通信技术。它是移动 Ad-Hoc 网络的一种特殊形态，其早期研究源于移动 Ad-Hoe
网络的研究与开发。Ad-Hoc 是一种新型的无线网络结构，它不同于传统的任何有线

与无线网络。无线自组网可以看成是一种 WLAN 和 Ad-Hoc 网络的融合，并且同时兼

顾了两者的优势，具有独特的优点。 

无线网状结构作为可以解决“最后一公里”网络接入瓶颈问题的最佳方案。基于

多智能体的无线自组网用于电能数据自动收集，监控及远动，具有许多传统技术不具

备的优势：极高的抄读可靠性（经无线信道的一次抄读成功率大于 99.5%，真正满足

对于数据的实时性要求，是测量线损和实时监控的技术基础）；足够的数据带宽（可

将大数据量的三相多功能电表囊括在同一网络内，实现对其的重点监控，速率达到

19.2kbps；而电力线载波仅为 600bps，两者相差 32 倍）。 

无线自组网应用领域广泛。除了在电力行业外，无线自组网技术除了在电力行业

外，在传感器网络（我们常说的物联网）、油田井下信号监控系统等领域都有着广泛

的发展空间。 

无线自组网与电力线载波的比较 

以色列是第一个研究电力线载波技术的国家，意大利、西班牙、日本等国最早开

始进行应用。但一段时间之后，问题也随之而来：抄表一次成功率低、高衰减（有高

达 130dB 的记录）、低阻抗、谐波干扰，以及几乎不可预测的拓扑结构等等问题，在

客观上阻碍了电力线载波技术的发展。随后美国、加拿大已将无线自组网技术作为主

要发展方向，而澳大利亚更是规定国内下行信道只能使用无线自组网一种通信模式。 

随着带有变频功能的节能家电、节能灯在家庭中的广泛应用，电力线载波受到的

干扰更加明显。当节能家电、节能灯工作时，会产生电磁干扰，而这些高次谐波被反

馈到电网。由于高次谐波的频率与电力线载波的频率接近，这使得抄表成本变得更高。  

表 5。无线自组网与电力线载波比较 
无线自组网 电力线载波

初始成本略高 初始成本低

自动组网，自动路由，自动修复 现有电力线作为通讯线路， 无需另外布线

抄表成功率高达 99.5% 抄表成功率低

470MHz~510MHz 专用免费抄表频道，干扰少 受其它设备影响较大

节点异常自动上报，方便现场维护 无报警功能

无线可应用在水/气抄表 只能用于电力行业

响应速度快，传输速率高达 19.2kbps 通讯速度慢，波特率只有 600bps

资料来源：华泰联合证券研究 
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无线自组网在中国 

无线自组网在国内的发展情况 

我国在 98 年开始移植国外电力线载波技术，但并不成功。究其原因主要是我国

电网工况过于复杂，干扰太多所致。并且，随着带有变频功能的节能家电、节能灯在

家庭的广泛应用，电力线载波受到的干扰更加明显。 

当节能家电、节能灯工作时，会产生电磁干扰，而这些高次谐波被反馈到电网。

由于高次谐波的频率与电力线载波的频率接近，这使得抄表成本变得更高。虽然可以

通过加装滤波器来改善工况质量，但这将增加近 1 倍的成本（电表、滤波器价格相差

不多），这是电网公司所不能接受的。 

无线自组网在国内具备大规模推广的条件。浩宁达招股说明书的数据显示，自

06 年下半年开始，公司基于短距无线自组网通信应用技术的电能数据采集系统已在

江苏、广东、广西、湖北、山东、新疆、内蒙、云南、江西、四川等全国 10 多个省

安装运行，用户达到 25.7 万户。并且也已进入澳大利亚和香港市场。 

电网公司的态度 

目前我国已批准的下行通道有 4 种技术，分别为：电力线载波、RS485、无线自

组网、光纤技术。正如前面所提到的，RS485 及光纤技术由于造价昂贵，所以目前的

竞争仅限于无线自组网与电力线载波之间。 

而从两网公司的态度看，它们都在积极尝试无线自组网技术。江苏省电网计划 5
年每年投资 20 亿元进行新型电表技术创新示范项目。其中 10 亿元用作电表采购（此

部分为国家电网统一招标），另外 10 亿元用作下行信道试点（其中 1/3 为施工费，2/3
为通信模块的相关投资及研发）。由于江苏省电网此前有过应用电力线载波失败的经

历，所以我们预测无线自组网的比例有望超过 80%。而南方电网也已经明确表示 2010
年将减少载波产品的招标，这也为无线自组网的推广提供了有利的条件。 

目前我国的电表并没有通信模块，只是预留了通信接口。现在都是将相邻的十几

只电表放在一起，通过一个集中器使用无线自组网技术或电力线载波技术对数据进行

传输。如果采用无线自组网技术，那么每个集中器的成本约为 150 元左右。而如果考

虑人工及维修费用，那么每个集中器金额约为 1000 元，设备占投资金额的比重较小。

所以说，无线自组网的初始投入成本与电力线载波相差无几。 

目前我国约有 3.5 亿户家庭，假设每 10 户集中安装一个无线自组网集线器，每

个无线自组网集线器的售价为 200～300 元，那么无线自组网集线器的潜在市场空间

约为 100 亿元。 



                                                 
 

          
                                       

公司报告类别 2010-03-14          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             10 

公司无线自组网的技术优势 

公司是国内最早介入无线自组网的企业，五年前就已经开始对无线自组网进行深

入研究，比其它电表企业早研发三年，具有明显的先发优势，并且已经具备了提供成

熟完整的无线自组网解决方案的能力。 

截止目前，公司使用无线自组网通信应用技术的相关产品累计销售及未执行合

同、订单金额约为 2,000 万元。全国已有 27.5 万户使用公司无线自组网产品。 

2009 年 8 月于杭州召开的最近一次标准委员会会议，公司控股子公司锐拔科技

被推选作为核心的无线 PHY 层和与 MAC 层接口部分标准的起草单位，目前该项工

作正顺利进行。 

公司正在积极申请无线自组网相关专利。一旦我国大规模推广无线自组网技术，

公司的无线自组网芯片不仅可以满足内部的需要，而且还可有相当规模对外销售。 

公司无线自组网技术在油田井下测量领域也有着广泛的应用。由于井下的众多数

据采集传感器，需要一个有效的通信手段进行数据采集、监控。而井下现场复杂、恶

劣，RS485 等有线方式并不适用，电力线载波更是没有工作条件。在这种情况下，

无线自组网的优势非常明显。公司在此领域有着深厚的积累，有望成为公司新的利润

增长点，同时也具备了出口到海外的实力。 

如果国网、南网开始大规模应用无线自组网技术，那么公司既可将现有技术应用

在自身产品，同时也可成为无线自组网通信芯片的供应商。 

假设电网公司未来十年完成无线自组网的更新换代，那么每年的需求金额约为

10 亿元。若按照公司 10%的市场占有率，40%的净利率考虑（软件产品还可获得 14%
的增值税退税），那么仅电力行业，无线自组网业务每年可以公司贡献 EPS 0.5 元。 

关键假设与盈利预测 

关键假设 

 2010 年电表行业的市场规模有望达到 200 亿元，假设公司的市场占有率为 3%，

那么 2010 年公司新增订单 6 亿元。若 70%在当年确认收入，那么公司主营业务

收入预计为 4.2 亿元。 

 公司 09 年上半年毛利率较低的原因在于，为保证开工率（一般来说上半年为淡

季），公司会承接一些毛利率较低的订单。而在旺季，公司将选择高毛利的产品。

我们预计，2010 年公司三相表、单相表、电力管理终端的毛利率分别保持在 40%、

30%、50%的水平。 

 由于国网 2010 年三相表招标将采用“平均价”中标的方式，三相表的招标价格

有望回升。公司在三相表领域有着很强的竞争力，随着高附加值产品占比的增加，

公司盈利能力仍将保持较高水平。 

 我们认为，无线自组网技术是未来发展的方向。公司在无线自组网领域有着明显

的先发优势，预计公司油田井下数据监测系统在 2010 或 2011 年可贡献利润。 

 由于公司本次超募资金约为 4 亿元，预计 2010 年的财务收入约为 800 万元。 
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收入成本预测 

表 6。公司收入预测（万元） 
 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E

三相电能表 10,523.6  8,980.6 12,250.0 21,037.5 30,937.5  45,478.1 
销量 106,923  146,500 250,000 412,500 618,750  928,125 

单价 984.22  613.01 490.00 510.00 500.00  490.00 

单相电能表 3,427.9  6,647.9 7,344.0 11,934.0 18,360.0  27,319.7 
销量 230,212  448,726 540,000 918,000 1,468,800  2,276,640 

单价 148.90  148.15 136.00 130.00 125.00  120.00 

终端 5,248.9  4,016.3 4,000.0 6,400.0 9,920.0  15,376.0 
销量 18,078  15,354 20,000 32,000 49,600  76,880 

单价 2,903.47  2,615.83 2,000.00 2,000.00 2,000.00  2,000.00 

其它产品 612.18  1,148.10 2,600.00 3,000.00 3,500.00  3,500.00 

其它业务 400.92  417.17 500.00 500.00 500.00  500.00 

无线自组网产品 -  -  -  2,000.00 5,500.00  8,000.00 

收入合计 20,213.4  21,210.1 26,694.0 44,871.5 68,717.5  100,173.8 

资料来源：华泰联合证券研究 

 

表 7。公司主要产品毛利率预测 
 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E

三相电能表 47.38% 47.29% 43.00% 42.00% 41.00% 40.00%

单相电能表 25.65% 30.66% 29.50% 30.00% 29.00% 28.00%

终端 55.76% 54.71% 53.00% 50.00% 48.00% 46.00%

其它产品 63.89% 67.33% 64.00% 64.00% 60.00% 60.00%

其它收入 77.50% 79.86% 62.00% 70.00% 65.00% 65.00%

无线自组网相关产品 -  -  -  50.00% 50.00% 50.00%

综合毛利率 46.97% 45.21% 43.19% 42.09% 40.67% 39.27%

资料来源：华泰联合证券研究 

未来具备超预期的关键点 

 南方电网、国家电网 2010 年第一次智能电表招标数据：我们预计公司 2010 年

的市场占有率约为 3%（金额），如果中标金额超预期，业绩有提升的可能。 

 三相表招标价格：由于第一次招标三相表将采用“平均价”中标的方式，我们预

计中标价格比 09 年将出现小幅回升（09 年公司三相表中标单价 716 元/只）。 

 无线自组网市场的拓展：我们预计江苏省电网 2010 年将开展无线自组网试点工

程，投资金额有望超预期。 

 油田井下无线自组网监控系统：目前公司在胜利油田的样机尚未验收，所以我们

暂不考虑 2010 年贡献利润。但是如果验收合格，那么该产品有望在 2010 年贡

献利润。 
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估值分析 

我们预计公司 2009～2011 年销售收入分别为 2.67、4.49、6.87 亿元，收入复合

增长率为 60.4%；归属母公司净利润分别为 0.55、1.04、1.44 亿元，净利润复合增

长率为 61.8%。 

相对估值：合理区间为 45.5～54.9 元/股 

公司 2010 年的 EPS 为 1.30 元，如果对应 35 倍的动态市盈率计算，那么公司

传统业务的合理价值为 45.5 元。 

由于公司无线自组网业务未来面临广阔的发展空间，除了在电力行业具有 100
亿元的潜在市场，在传感器网络（物联网）等其它领域也有很好的拓展。通过现金流

折现计算，公司无线自组网业务的现价为 9.44 元。 

综合考虑，公司相对估值的合理价格为 54.9 元。 

表 8。无线自组网 DCF 现值计算（万元，必要收益率 8%） 
 10E 11E 12E 13E 14E 15E 16E 17E 18E 19E 永续

电力行业利润贡献 600 840  1,176 1,646 2,305 3,227 4,518 6,325  8,855  12,397 

其它行业利润贡献 -  800  1,200 1,800 2,700 4,050 6,075 9,113  13,669  20,503 

合计 600 1,640  2,376 3,446 5,005 7,277 10,593 15,437  22,523  32,900 31,377 

 600 1,519  2,037 2,736 3,679 4,953 6,675 9,008  12,169  32,154 

现值 75,528 万元   

每股现值 9.44 元   

资料来源：华泰联合证券研究 

绝对估值：内在价值 53.2 元/股 

通过 DCF 估值模型计算，公司的内在合理价值为 53.2 元/股。该估值结果在相

对估值区域内，对应 2009～2011 年的市盈率分别为 76、40.9、29.6 倍。 

表 9。DCF 估值重要参数设定 
关键假设 

贝塔值(β) 1.68 债务成本(Kd) 6.35%

无风险利率(%) 2.52% 所得税率 15%

市场的预期收益率(%) 8% 债务溢价 4.95%

股权资本成本(Ke) 11.7% 债务比率 1.17%

WACC 11.65% 永续增长率 3.00%

数据来源：华泰联合证券研究所 

综合 PE 和 DCF 估值，我们认为公司合理价值区间为 50～55 元/股，对应 2010
年的动态市盈率为 38.5～42.3 倍。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 309 1078 1069 1244 营业收入 212 267 449 687
现金 72 811 724 732 营业成本 116 152 260 408
应收账款 123 133 179 261 营业税金及附加 0 0 1 1
其他应收款 22 23 41 63 营业费用 16 22 35 52
预付账款 13 10 19 31 管理费用 23 31 45 68
存货 78 99 104 155 财务费用 2 0 -8 -5 
其他流动资产 1 2 2 2 资产减值损失 4 3 3 3
非流动资产 56 51 235 306 公允价值变动收益 -2 0 0 0
长期投资 4 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 41 42 228 299 营业利润 48 59 114 160
无形资产 4 4 3 3 营业外收入 6 6 6 6
其他非流动资产 8 5 4 3 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 365 1129 1304 1550 利润总额 54 65 120 166
流动负债 155 169 241 343 所得税 8 8 16 22
短期借款 39 32 32 33 净利润 46 56 104 144
应付账款 66 79 135 216 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 51 57 73 94 归属母公司净利润 46 56 104 144
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 54 64 120 185
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.77 0.70 1.30 1.80
其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 156 169 241 343 主要财务比率
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 60 80 80 80 成长能力

资本公积 42 716 716 716 营业收入 4.9% 25.9% 68.1% 53.1%
留存收益 107 164 268 412 营业利润 -17.2% 22.3% 93.2% 40.8%
归属母公司股东权益 210 959 1063 1207 归属于母公司净利润 -12.6% 20.9% 85.1% 38.5%
负债和股东权益 365 1129 1304 1550 获利能力

毛利率(%) 45.2% 43.2% 42.1% 40.7%
现金流量表 净利率(%) 21.9% 21.0% 23.2% 21.0%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 22.1% 5.9% 9.8% 11.9%
经营活动现金流 10 53 106 103 ROIC(%) 25.8% 29.3% 25.1% 26.9%
净利润 46 56 104 144 偿债能力

折旧摊销 4 5 15 29 资产负债率(%) 42.6% 15.0% 18.5% 22.1%
财务费用 2 0 -8 -5 净负债比率(%) 25.06% 19.98% 13.67% 9.98%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.99 6.38 4.44 3.63
营运资金变动 -47 -10 -4 -65 速动比率 1.49 5.80 4.01 3.18
其他经营现金流 5 1 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 -23 -2 -201 -100 总资产周转率 0.64 0.36 0.37 0.48
资本支出 13 5 200 100 应收账款周转率 2 2 3 3
长期投资 -10 -4 0 -0 应付账款周转率 2.08 2.09 2.42 2.32
其他投资现金流 -21 -1 -1 -0 每股指标（元）

筹资活动现金流 19 688 7 6 每股收益(最新摊薄) 0.58 0.70 1.30 1.80
短期借款 21 -7 -0 1 每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 0.66 1.33 1.29
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.62 11.99 13.29 15.09
普通股增加 0 20 0 0 估值比率

资本公积增加 -2 674 0 0 P/E 70.87 58.62 31.66 22.86
其他筹资现金流 0 1 8 5 P/B 15.70 3.43 3.10 2.73
现金净增加额 5 739 -87 9 EV/EBITDA 60 51 27 18

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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