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投资要点： 

 收入、利润如期大幅增长，显著受益于智能电网之智能电表推广：2010 年 1-6 

月，公司实现营业总收入 28,490.73 万元，较去年同期增长 99.89%，实现归属

于上市公司股东的净利润 5,080.77 万元，同比增长 93.84%。公司收入和净利

润均实现了大幅增长，主要得益于公司 IPO 募集资金项目扩产的成功以及国家

电网智能电表的推广。此外，由于 09 年上年年公司业绩基数较低，预计全年收

入及利润增速有所回落，但我们认为全年仍保持超过 60%的增速。 

 智能电表招标价格竞争激烈，公司成本控制较强，电表系列盈利稳定，高于

预期：智能电表国网采取低价中标政策，使得企业为了获得订单进行激烈的价

格战，2010 年第一次招标二级单相电表与一级三相电表均价分别为 150 元/台，

500 元/台，降幅较大。公司电子式电能表毛利率有所下降，但幅度不大，体现

了公司较强的成本控制能力。而公司标准仪器仪表技术含量产品，技术门槛偏

高，市场竞争相对较小，公司在该领域一直保持一个比较先进的技术和规模优

势，市场冲击较小，毛利率基本保持稳定且呈上升趋势。综合看公司电工仪器

仪表的毛利率水平较 2009 年微升。 

 智能电表投资规划明确，近几年增速稳定：国家电网公司目前正在加速智能

电表的更换，到 2011 年实现互动用电试点，预计 10KV 以上，工商业用户全部

安装智能电表，智能电表普及度超过 30%，用户数超过 6000 万；到 2015 年互动

用电体系覆盖主要城市，用户数超过 1.4 亿。2010-2015 年将是智能电表的核心

更换时期，近几年公司电表业务业绩将维持稳定增长。 

 电力自动化产品超预期增长，智能电网建设保持未来高增长：公司电力自动

化产品主要是用电管理系统，2010 年中期营业收入实现了同比增长 155.83%。

智能电网建设可能带动用电管理系统的更新换代，预计未来可能有相关标准出

台，公司业绩将显著受益于此。科陆电子在用电管理系统领域的市场份额居行

业第二，仅次于长沙威胜集团，近几年该业务增长出现了停滞。随着智能电网

建设规划的推车，电网信息化管理又面临一次更新换代，将有一次进入投资高

峰期，公司作为行业龙头该业务将再次进入高成长通道。 

 高压变频的成长性不容忽视：2010 年上半年变频器实现营业收入 1720.89 万

元元，较 2009 年同期增长了 17 倍，占公司营业收入的比例达到 6%，成为公司

核心业务之一。实现营业利润 559,305.18 元，实现净利润 562,188.72 元，正

式开始贡献利润。国家提出到 2020 年单位 GDP 能耗比 2005 年下降 40%-50%的目

标，国内高压电动机应用高压变频器节电可达 30%，中国变频器市场目前正处于

一个高速增长的时期。预计 2009 年至 2012 年每年的市场增长率将保持在 40%

以上，公司作为新进入者基数较低，未来几年的增速可能远高于行业平均。此

外公司成立了全资子公司从事合同能源管理业务，将发挥公司在变频器、用电

管理系统等方面的综合优势，预计有较好的发展前景。 
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 定向增发通过审批，产品线进一步拓宽，备战智能电网：公司定向增发项目获

得了证监会的有条件通过，增发项目主要有智能变电站自动化系统项目、智能/

网络电能表建设项目、变频器扩产建设项目以及流动资金的补充。增发项目围绕

智能电网及节能减排方向，符合国家未来的投资方向，如若成功实施预计未来前

景良好。 

 投资建议：我们预计公司2010-2011年每股收益分别为0.50元、0.79元，对应目

前股价的市盈率分别为40倍和25倍，考虑到 2010-2015年是智能电网建设的高峰

期（投资预计2万亿左右），而公司作为智能电表和用电管理系统的龙头将显著受

益于智能电网建设第一阶段，公司业绩有望再次保持5年的高成长，因此给予公司

“增持”的投资评级。 

 投资风险：公司业务较大的依靠电网建设，如若电网建设投资减缓对公司业务

造成较大影响；公司业绩较大程度的依赖于智能电网投资，智能电网建设速度及

规模低于预期严重影响公司业绩未来的成长性。 

图1：公司电表系列产品毛利率趋势 
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                                 资料来源：公司公告 
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图 2：智能电表单项表首次招标市场份额 （09 年）            图 3：智能电表三项表首次招标市场份额（09 年） 
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资料来源：国家电网 

图 4：智能电表单项表首次招标市场份额 （2010 年第一次）   图 5：智能电表三项表首次招标市场份额（2010 年第一次） 
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  资料来源：国家电网 

                 表1：盈利预测假设 

单位： 百万元 2008 2009 2010E 2011E 

 营业收入   394.5   434.74 704.54  1003.46 

 用电管理系统   198.0   152.48 243.98  317.17 

 电力操作电源   18.3   15.47 30.94  40.22 

变频产品   4.96 39.66  118.98 

 电子式电能表   97.5   182.68 274.01  356.22 

 标准仪器仪表   69.3   72.21 108.31  162.47 

 其他   7.7   6.94 7.64  8.40 

          

 收入增长率   14%   10.20% 62.06% 42.43%
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 用电管理系统   -2%   -23.00% 60.00% 30.00%

 电力操作电源   64%   -15.68% 100.00% 30.00%

变频产品     700.00% 200.00%

 电子式电能表   88%   86.20% 50.00% 30.00%

 标准仪器仪表   -5%   -0.21% 50.00% 50.00%

 其他   -4%   -9.96% 10.00% 10.00%

          

 综合毛利率  40.80% 39.30% 42.16% 42.71%

 用电管理系统  35.20% 48.26% 45.00% 45.00%

 电力操作电源  35.70% 28.59% 30.00% 30.00%

变频产品   18.99% 30.00% 40.00%

 电子式电能表  47.80% 41.45% 40.00% 40.00%

 标准仪器仪表  49.00% 51.64% 50.00% 50.00%

 其他  30.00% 30.00% 30.00% 30.00%

      资料来源：山西证券 

 

                   表 2：盈利预测 

单位：百万元  2008 年报  2009 年报 2010E 2011E 

营业收入 394.55 434.74 704.54 1003.46 

营业成本 233.61 240.88 407.52 574.83 

营业税金及附加 1.38 1.39 1.70 2.00 

销售费用 41.29 50.61 60.00 100.00 

管理费用 49.87 57.85 70.00 90.00 

财务费用 3.29 4.33 4.00 4.00 

资产减值损失 14.07 -1.96 12.87 0.00 

投资净收益   0.53 0.00 0.00 

营业利润 51.05 82.18 148.45 232.63 

营业外收入 8.74 8.52 0.00 0.00 

营业外支出 0.23 0.19 0.00 0.00 

利润总额 59.56 90.51 148.45 232.63 

所得税 4.2 10.19 26.72 41.87 

净利润 55.35 80.32 121.73 190.75 

少数股东损益 -0.23 1.72 2.00 2.00 

归属于母公司所有者的净利润 55.58 78.59 119.73 188.75 

基本每股收益(元) 0.46 0.33  0.50 0.79 

资料来源：山西证券    由于增发价格及股本尚未确定，盈利预测未考虑增发股本增加 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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