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东软载波(300183)新股定价 

国内最大的智能电表“芯”供应商 

定价区间 

42.28—51.34 元 

投资品 / 设备制造 发布时间：2011 年 2 月 21 日  

投资要点： 

 公司主要产品为低压电力线载波通信（PLC）芯片、集中器等

PLC 产品，占公司收入 50%以上的 PLC 芯片产品主要集成于载

波电能表、采集器、集中器中，用于自动抄读电能量数据等。公

司 80%以上的员工为研发相关人员，产品的生产制造主要是以代

工的形式由台积电来生产。公司的主要客户是电能表生产企业，

目前已经与主要的电能表企业如威盛集团、宁波三星、华立仪表、

科陆电子等形成了良好的合作关系。 

 公司低压电力线载波通信相关产品多年以来国内市场份额一直

排名行业第一，目前在 50%以上，由于国内 PLC 技术目前没有

统一标准，目前各个供应商的中心载波频率各不相同且无法相互

替换，在未来更换时客户一般会采用原品牌的产品进行整体更

换，因此目前市场占有率高的企业拥有天然壁垒。目前公司与排

名第二的福星晓程合计占国内市场 80%以上的份额。行业呈现双

寡头的竞争格局，这一格局将在未来一段时间内保持稳定。 

 国家智能电网建设将带动智能电表的推广，阶梯电价的实施也将

加速电表的升级换代。目前国家电网挂网电表 2.2 亿只左右，南

方电网挂网电表 5000 万只左右，每年新增电表需求在 2000 万只

左右，目前招标的智能电表中 50%以上采用 PLC 技术，市场潜

力巨大。公司 2010 年 PLC 芯片销售量为 820 万片，未来将显著

受益于智能电网的建设。 

 公司募投项目主要是现有产品的技术改造和营销网络的建设，预

计公司 2010、2011、2012 年摊薄后的 EPS 分别为 0.98、1.51、
2.14 元，公司合理价值区间为 42.28-51.34 元，对应 2011 年 PE
区间为 28-34 倍。 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 147 14.4% 70 21.6% 0.70
2010E 232 57.6% 98 39.5% 0.98

2011E 339 45.7% 151 54.3% 1.51

2012E 487 43.8% 214 41.6% 2.14 

 

发行数据  2009 年 

发行前股本（万股） 7,500 

发行数量（万股） 2,500 

发行价格（元） 41.45 

发行前 EPS（元） 0.93 

发行后 EPS（元） 0.70 

发行前每股净资产（元） 1.61 

发行日期 2011-2-10 

上市日期 2011-2-22 

主承销商 中信证券  
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表 1  可比上市公司当前估值状况 

证券代码 证券简称 2009 年 PE 2010年 PE预测值2011 年 PE 预测值2012年 PE预测值

300139 福星晓程 51.61 46.73 35.42 28.04 
002322 理工监测 62.26 56.75 34.95 27.01 
300018 中元华电 41.18 41.21 29.04 18.42 
002121 科陆电子 81.43 45.64 29.66 22.08 
002356 浩宁达 43.56 34.00 24.84 19.96 

平均值 56.01 44.87 30.78 23.10 
资料来源：Wind、东北证券 
 

表 2  发行前后公司股权结构变化 

发行前 发行后 
股东名称 

持股数量（万股） 持股比例（%） 持股数量（万股） 持股比例（%） 
崔健 2,376.00 31.68 2,376.00 23.76 
胡亚军 1,512.00 20.16 1,512.00 15.12 
王锐 1,512.00 20.16 1,512.00 15.12 
肖舟 525 7 525 5.25 

苏州凯风 525 7 525 5.25 
陈一青 450 6 450 4.5 

金石投资 300 4 300 3 
大烨投资 225 3 225 2.25 
拥湾投资 75 1 75 0.75 

本次发行流通股股东 － － 2,500.00 25 
合计 7,500.00 100 10,000.00 100 

资料来源：招股说明书、东北证券 
 

表 3  公司募投项目情况 

各年投资计划（万元） 序

号 
项目名称 投资总额

（万元）

拟投入募集

资金（万元） 第一年 第二年 第三年 
1 低压电力线通信网络系统技改项目 16,585.03 16,585.03 1,029.51 11,230.88 4,324.65 
2 营销网络建设项目 2,150.00 2,150.00 2,150.00 - - 
3 其他与主营业务相关的营运资金 - - - - - 

资料来源：招股说明书、东北证券 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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