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事项： 

[Table_Summary] 近日国家电网公司公布了 2010 年第四批智能电能表中标人名单，公司此次中标数量占比不高。从全年来看，公司智能

电表中标的数量波动较大，但在全部中标企业中仍占有较高市场份额。 

评论： 

 智能电表中标数量大幅下降，波动性明显 

2010 年 11 月 25 日，国家电网公司公告了集中规模招标采购 2010 年电能表第四批项目电能表招标中标人名单，此

次招标的电能表总数为 18,727,868 只，招标数量为历次最多，其中普通表 1,594,260 只，智能电表 17,133,608 只，

占 91.49%，2 级单相智能电表为 15,676,129 只，占智能电表的 91.49%。 

公司第四批智能电表中标数量为 177,500 只，占智能电表总数的 1.04%。其中，2 级单相智能电能表中标数量 156,000

只，占 1%；1 级三相智能电能表中标数量 21,500 只，占 1.68%。与 2010 年第三批中标情况相比，公司此次中标

数量和所占份额均大幅下降。公司 2 级单相智能电能表中标数量下降约 54%，1 级三相智能电能表中标数量虽有所

增加，但数量相比太少。 

图 1：2010 年前四批公司智能电表中标数量占比 
 
图 2：2010 年前四批公司智能电表中标明细 

 

 

 

资料来源：国家电网公司，国信证券经济研究所 
 
资料来源：国家电网，国信证券经济研究所 

从 2009 年 12 月，国家电网公司开始集中规模招标采购智能电能表，目前已进行了 5 批招标。从 2010 年四次中标

情况来看，共招标智能电表 4500 余万只，公司中标数量和所占份额波动性较大，但四次综合来看，公司依然占有较

高的市场份额。 

2010 年 11 月 29 日 
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表 1：2010 年公司智能电表历批中标情况 

批次 招标总数（只） 公司中标数量（只） 占比 说明 

2010 年第一批 13,537,956 1,129,329 8.34% 

2 级单相智能电能表中标 1,034,200 只，1 级三相智

能电能表中标 88,116 只，0.5S 级三相智能电能表中

标 7,013 只 

2010 年第二批 11,466,028 20,217 0.18% 0.5S 级三相智能电能表中标 20,217 只 

2010 年第三批 3,116,770 373,849 11.99% 

2 级单相智能电能表中标数量 339,752 只，1 级三相

智能电能表中标数量 18,467 只，0.5S 级三相智能电

能表中标数量 15,630 只 

2010 年第四批 17,133,608 177,500 1.04% 
2 级单相智能电能表中标数量 156,000 只，1 级三相

智能电能表中标数量 21,500 只 

总计 45,254,362 1,700,895 3.76%  

资料来源：国家电网公司，国信证券经济研究所 

 智能电表竞争激烈，中标价格呈下降趋势 

我国智能电表生产企业数量众多，竞争激烈，而且行业集中度不高，呈地方割据态势。以国家电网公司历次招标最

多的 2 级单相智能电能表来看，中标企业比较分散。在 2010 年国家电网智能电表第一批中标企业中科陆电子、宁波

三星电气、威胜集团、许继电气、浩宁达、浙江正泰等市场份额均不超过 10%，市场相对分散，集中度较低。同时，

近几次中标价格呈现下降趋势，一方面是由于国家电网采用集中规模招标方式，智能电表生产企业议价能力差；另

一方面是由于智能电表毛利率较高，引发众多企业进入，市场竞争日益激烈。 

图 3：2010 年单相智能电表第一次中标市场份额 
 
图 4：2010 年单相智能电表中标价格（单位：元/只） 

 

 

 

资料来源：国家电网公司，国信证券经济研究所 
 
资料来源：国信证券经济研究所 

我们认为，随着智能电网建设的不断深入，以及智能电表行业的不断成熟，行业竞争格局将趋于平和，价格短期虽

有所下降但将趋于平稳，生产企业也将充分受益我国智能电网建设盛宴。我国智能电表市场空间巨大，截至 2009 年

底，国家电网公司系统服务的电力用户就达 2.3 亿户之多，用电户数众多。我国 2010-2014 年预计将安装 2.4 亿块

智能电表，每年的智能电表需求为 5000 万块左右。从长远来看，考虑到中国 13 亿人，中国安装智能电表的总量应

该是 5 亿块，中国将成为全球最大智能电表消费市场。 

 2013 年公司智能电表产能翻番，规模效益将显现 

目前，公司的电子式电能表年产能为380万台， 2010年上半年实现1.19亿，同比增长104%，占总营业收入的41.9%，

成为公司第一大主营业务，但毛利率呈现下降趋势，2007-2009 年毛利率分别为 44.40%、47.77%和 41.45%，2010

年上半年毛利率为 40.82%，主要是因为产品销售结构中附加值不高的单相电能表销售比重提高。 
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为了进一步提升公司在智能电表领域的竞争力，公司 2010 年 11 月 10 日通过非公开发行股票募集资金，投资 20,980 

万元建设年产 460 万台智能/网络电能表，项目建设期约为 1.5 年，第一年达产率为 50%，第二年达产率 80%，第

三年完全达产。该项目以智能卡式电能表、载波智能/网络电能表、智能防窃电电能表、自动抄表系统、非接触式 IC 

卡收费系统等为主流产品，达产后公司将能够提供智能用电信息采集主站、智能终端设备、智能电表等产品全面解

决方案。同时，由于公司拥有计量、通信和系统成套的核心技术，市场竞争力强，也将很快形成规模效应。 

 电动汽车充电设备检测产品提升公司竞争力 

2010 年 11 月 9 日，公司自主研制开发的电动汽车充电设备系列检测产品研发成功，可以上市销售。该产品用于电

动汽车充电站、充电桩的检定，可以实现充电站、充电桩的电能计量、收费、帐务管理、通信、读写卡等多项功能

和指标的检定，为电动汽车充电站、充电桩计量执法提供检定装备，为电动汽车充电站、充电桩研发和生产提供标

准检测手段。该产品的成功研制，将进一步巩固公司在该领域的优势地位，增强公司的技术创新能力和核心竞争力。  

同时，公司是国内第一家拥有汽车充电主站软件、监控系统、保护系统、充电站、充电桩、计量表计、通信等全套

设备的厂家，技术综合实力雄厚，成功研制了 CL6700 电动汽车智能配电管理系统、CL6710 电动汽车充电站系统、

CL6711 电动汽车充电柜、CL6730 电动汽车充电桩等产品。 

国家电网计划 2010 年底在 27 个省市完成 75 个电动汽车充电站，6209 个充电桩的建设；2011 年到 2016 年，建设

4000 个电动汽车充电站；2016 年至 2020 年，建设 1 万个电动汽车充电站，全面开展充电桩配套建设，建成完整的

电动汽车充电网络。公司充电站相关产品面临巨大的发展空间。 

 研发和技术积累雄厚，产品线丰富，后续增长动力十足 

公司产品线丰富，应用领域广泛，研发和技术实力雄厚，应用领域涉及电力、石油、航空、化工、轨道交通、新能

源、电动汽车等众多领域。产品不仅覆盖智能电网的用电、配电、变电等环节，而且在新能源领域储备了多项核心

技术，涉及电动汽车充电站、风电变流器、光伏逆变器等。未来，随着产品的不断推出和应用，将成为公司业绩稳

步增长的源动力。 

我们认为，在智能电网、节能减排、新能源等多个政策或规划的带动下，公司的技术和产品优势将逐步显现，业绩

将逐步释放。我们初步估算公司 10-12 年 EPS 分别为 0.55、0.74 和 0.90 元（考虑增发摊薄），分别增长 66.67%、

34.27%和 21.34%，对应最新收盘价的市盈率分别为 55 倍、40 倍和 33 倍。由于公司新产品的未来收益时间和金额

的不确定，所以估值中暂未考虑未来新产品接到订单后的业绩贡献。我们认为未来新产品逐步推向市场后将会进一

步提高公司的业绩，业绩超预期的概率很大，维持“谨慎推荐”评级。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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