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本报告导读： 
智能电网用电侧改造率先启动，行业维持 30%增长。公司作为龙头，通过上下游布

局和精细化、模块化生产，预计将超过行业增速发展。低估值和成长性凸显投资价值。

投资要点： 
 用电侧改造率先启动，通讯终端市场未来四年景气上行。根据国家

电网规划，2014 年实现用电信息采集系统全覆盖，“十二五”期间设

备投资达 532 亿元，比“十一五”增长了七倍。未来发展重点将向着

公网终端和广大内陆地区倾斜，综合考虑南网和农网市场，预计行业

增速 30%。 
 230M 专网市场格局稳定，公网份额有望继续提升，上游布局的规模

效应体现，有助公司超越行业增长。公司是 230M 专网龙头，市占率

高达 30%并与其他两家企业形成寡头垄断，预计未来行业格局稳定。

公网终端普及率低于专网，通过前期抢占上游主站建设，为后续终端

设备招标打下基础。公司是细分行业龙头，综合实力突出，未来可

充分受益行业发展并期待超越平均的表现。 
 普及用电信息采集系统是开展阶梯电价收费，实现电力负荷控制和搜

集用电数据的基础条件，有助于更好理解终端用户用电习惯、合理分

配资源。 
 看好公司中长期投资价值，短期利好尤存。2010 年订单增长良好，

预计结转至 2011 年订单大幅增加，直接影响一季报业绩超预期，同

比增速有望达到 100%。 
 盈利预测和投资建议：我们预测 2010 年、2011 年和 2012 年 EPS 分

别为 0.98 元、1.38 元和 1.93 元，目前股价（3 月 4 日收盘）对应 11
年 PE 不足 30 倍，已具备一定安全边际。依托行业发展，公司具备

成长性和低估值防御性，强烈建议“增持”，并给予 53 元的目标价。
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 183.51 215.16 304.76 432.76 611.06
(+/-)% 24.28% 17.25% 41.64% 42.00% 41.20%
经营利润（EBIT） 56.05 60.91 94.72 135.59 189.42
(+/-)% 16.74% 8.68% 55.51% 43.15% 39.70%
净利润 45.89 49.32 82.35 115.51 162.31
(+/-)% 16.62% 7.49% 66.97% 40.27% 40.52%
每股净收益（元） 0.55 0.59 0.98 1.38 1.93
每股股利（元） - - - - -

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 26.9% 28.2% 31.1% 31.3% 31.0%
净资产收益率(%) 35.5% 27.6% 8.60% 10.70% 13.20%
投入资本回报率(%) 66.6% 57.4% 25.0% 19.7% 24.7%
EV/EBITDA 55.1 44.3 37.0 28.2 19.1
市盈率 73.7 68.7 41.4 29.4 21.0
股息率 (%) - - - - -

评级： 增持
上次评级： 首次

目标价格： 53.00

上次预测：

当前价格： 40.55

2011.03.08
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 39.51-46.92
总市值（百万元） 3,406
总股本/流通 A 股（百万股） 84/17
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 20%
日均成交量（百万股） 0
日均成交值（百万元） 0

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 219
每股净资产 2.61
市净率 15.5
净负债率 8%
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1. 板块分析框架调整，公司投资价值凸显 
 
估值优势逐步得到重视：近期市场向价值投资回归，使得被认为“普遍

估值偏高”的电气设备板块走势疲弱。我们在 2011 年投资策略中强调板

块将呈现分化，受重点项目进入建设周期影响，市场将更关注业绩增长

和企业经营本身，价值投资的框架会更多融入我们的策略分析和选股。 
 
行业特点决定成长性仍被关注：电气设备行业发展核心动力来自于以

“两网”为代表的政府投资，长周期（或弱周期）特性使得在宏观景气

下行或走势不明朗时板块具有“避风港”的作用，而“十二五”期间行

业将受投资拉动继续处于上行阶段。这些特性决定了板块投资仍以成长

为主轴，相比 2010 年对热点的过度炒作，未来的“成长”应关联企业

经营订单和业绩兑现。 
 
基于我们对市场和板块投资特点的判断，推荐“智能电网”用电环节优

势企业新联电子（002546），并依照上述逻辑框架分析投资要点。 
 

2. 股价已现安全边际，业绩增长锁定中长期投资价值 
2.1. 领先“智能电网”其他环节，用电侧建设步入高速成长期 

 
公司生产全套用电信息采集系统，包括主站、通信设备和现场终端，其

中通讯设备收入占比超过 80%。 
 
图 1 用电信息采集系统物理结构图 

 
数据来源：国泰君安证券研究、公司招股意向书 



                                                      新联电子（002546） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         3 of 10 

通过引入用电信息采集系统，对配电变压器和终端用户用电数据进行采

集和分析，实现用电监测、负荷管理、线损分析、自动抄表等功能。 
 
根据国家电网的发展规划，“十二五”智能电网将进入全面建设阶段，

其中用电侧由于技术更成熟、市场培育更完善，投资和招标进度领先其

他五个环节。 
 
以用电信息采集系统的现场终端——智能电表为例，国网 2010 年初计

划招标 3500 万只，全年实际完成 4536 万只，超出计划约 30%。我们认

为，用电侧的“智能化”改造已率先展开，细分行业在未来 3 年内处于

景气上行周期，年均增速约 30%。 
 
对行业发展的观点，主要从规划覆盖率和投资增长的角度得出： 
 
到 2014 年实现全覆盖目标：根据国网规划，2010 年用电信息采集系统

覆盖率达到 15%，2014 年底达到 100%，在“十二五”期间对直供直管

区域内所有用户实现“全覆盖、全采集、全费控”。 
 
图 2  国网计划在 3~4 年内完成系统全覆盖 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 
从我们了解的情况，2010 年各省基本完成 15%的覆盖要求，而 230M 专

网建设受上半年六部委《电力需求侧管理办法》（后简称《管理办法》）

制定的影响进度推迟。预计 2011 年将弥补 2010 年缺口，230M 专网增

速有望超预期。 
 
与国网相比，南网和农村电网用电信息采集系统普及时间短，覆盖率低，

容量合计约是国网的 50%。目前南网正积极制定各项标准，农网划归国

网直属后也将加大用电侧改造力度。预计南网和农网的潜在增速高于平

均，成为未来设备商发展的重点市场。 
 
综合考虑未来 4 到 5 年专网终端年均需求 22.5 万台，公网终端年均需求

90 万台，预计公司 10 年销售专网设备约 2.4 万台，公网设备约 6 万台，

占比均不超过 11%，行业发展空间巨大，短期不存在天花板效应。 
 
相比“十一五”，未来五年投资增长近 7 倍：“十一五”期间，国网对用

电信息采集系统的投资不足 70 亿元，到了“十二五”将升至 532 亿元。 
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图 3  国网采集系统终端设备投资 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
在全套用电信息采集系统中，终端电表的招标建设进度是最快的，2010
年实际完成量超过年初计划 30%，且在全国推广进度较为平均。 
 
通讯终端则存在明显区域差异，东部沿海发达地区开展时间早、普及率

高。以江苏省为例，全省用电量占全国的十分之一，近三年对通讯终端

招标约占到总量的 60%，2011 年用电侧改造投资仍将维持 25%以上增

长。 
 

图 4：2010 年前三季度收入按地区分布 图 5：2007-2010 年 Q3 江苏和华东收入占比 
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数据来源：国泰君安证券研究                                 数据来源：国泰君安证券研究 

 
我们预计进入“十二五”后区域发展差异将逐步得到改善，行业整体维

持 30%增长，并呈现产品结构和地理区块的调整：发展重点从 230M 专

网向公网终端转移；从东部沿海地区向广大内陆省份转移。 
 
在智能电网各环节中，用电侧改造起动时间早、发展速度快，行业整体

处于景气上行周期。公司作为全套用电信息采集系统供应商，领导通讯

终端设备发展，必将充分受益智能电网建设。 
 
我们认为，相比智能电表行业的完全竞争和纳入国网招标体系后的价格

下降，通讯终端市场仍凭借技术和定制化需求等壁垒维持稳定盈利，整

体建设进度略滞后于电表，2011 年有望迎来爆发式增长。这使得公司成

为投资智能电网用电环节最佳标的。 
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图 6： 230M 专网收入增长和毛利变化 图 7： 公网设备收入增长和毛利变化 
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数据来源：国泰君安证券研究、招股意向书                    数据来源：国泰君安证券研究、招股意向书 

 
目前整体毛利率呈现逐步稳定趋势，预计专网设备有望维持 43%左右；

公网市场竞争激烈，毛利率仍有下降空间，预计稳定在 40%以上。 
 
2.2. 需求引导变革，先发优势助超越行业增长 

 
公司以通讯技术起家，目前提供包括主站、通讯信道和现场终端的全套

产品。其中通讯终端收入占比超过 80%，公司参与了行业外观模具标准

的制定。与其他竞争者相比，具有产品齐全、行业经验丰富、市场地位

领先等特点。 
 

图 8：2010 年前三季度收入组成 图 9：2007-2010 年 Q3 主要产品收入占比变化 
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数据来源：国泰君安证券研究                             数据来源：国泰君安证券研究 

 
上游参与主站和通讯机站建设，为将来引导用户对后续终端设备的选择

打下基础。目前主站产品中标包括北京、辽宁和江苏的采购，累计市占

率位居行业前两名；230M 专网机站的份额更是超过 50%。 
 
公司未来发展将继续以通讯终端设备为主。自 2006 年以来参与了全国

各省网级电力公司（除新疆外）230M 专网终端的大部分招标，平均占

有率超过 23%。若考虑各市电力公司自主订货情况，公司市场份额接近

30%，在行业内居于龙头地位。细分市场格局相对稳定，上海协同科技、

上海华冠电子和本公司形成寡头垄断。 
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表 1: 近三年 230M 专网终端全国省网招标市场占有率 
年份 全国省网招标数（台） 中标数（台） 市场占有率 

2007 年 39,271 8,763 22.31% 

2008 年 54,549 12,383 22.70% 

2009 年* 56,689 14,674 25.88% 

数据来源：国泰君安证券研究、招股意向书 

 
相比专网的寡头垄断，公网市场呈现竞争激烈、集中度低的态势。主要

竞争对手包括从下游电表产品发展而来的企业，如科陆电子（002121）、
浩宁达（002356）。我们认为公司依靠通讯技术优势，能更好地理解客

户需求，满足定制化要求。 
 
公司目前市占率近 10%，收入规模从 2007 年的 1879 万元增长到 2009
年的 6123 万元，年化复合增长率约 80%；按照销售数量计算，年化复

合增长率超过 120%。预计 2010 年公网产品收入增长接近 70%，依托在

通信领域技术积累和在用电信息采集系统市场的渠道优势，公司计划到

2015 年实现 30%的份额。 
 

图 10：公网终端销量增长（台）和增速 图 11：公网终端销量增长（万元）和增速 
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我国用电侧采集系统存在结构失衡，专网终端普及率远高于公网终端。 
 

表 2:  2008 年国网用户用电信息采集覆盖情况表 
专变用户 居民及低压一般工商业用户 

分类 合计 
大型专变用户 中小型专变用户 三相一般工商业户 单相一般工商业户 居民户

公用配变

总数 17,353 89.0 66.9 1,472.5 181.9 15,542.7 142.1 

覆盖数 775.4 47.4 7.0 179.2 8.8 533.1 8.2 

覆盖率 4.5% 53.2% 10.5% 12.2% 4.8% 3.4% 5.8% 

数据来源：国泰君安证券研究、招股意向书 

 
受 2010 年上半年专网招标滞后的影响，2011 年 230M 专网市场增速有

望超预期；综合考虑潜在容量，我们认为公司公网终端仍将维持 50%以

上增长，成为拉动业绩的主要动力。 
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3. 投资分析 
3.1. 政策、规划促进行业发展，龙头企业充分受益 

 
根据国家电网规划，用电信息采集系统到 2010 年普及率达 15%，2011
年达 35%，2012 年达 65%，2013 年到 90%，2014 年实现全覆盖。 
 
针对 230M 专网，2010 年 11 月发改委、电监会等六部委联合印发了《电

力需求侧管理办法》，自 2011 年 1 月 1 日起，“电网企业负荷监测能力达

到本地区最大用电负荷的 70%以上，负荷控制能力达到本地区最大用电

负荷的 10%以上，100kVA 及以上用户全部纳入负荷管理范围。”随着实

施细则的出台，230M 专网将加速在全国的普及和推广。 
 
未来开展阶梯电价收费、用电负荷控制及用电信息收集都需要发展用电

信息采集系统，相关政策规划正是出于智能电网改造需求而制定的，未

来有望得到持续的推进。 
 
考虑设备企业收入确认时延，我们认为上游行业将在未来 4 年内维持

30%以上增长。 
 
230M 专网技术门槛相对较高，行业呈现寡头垄断的局面，未来设备普

及将使得龙头最受益。公司市占率超过 30%，行业地位领先，预计专网

收入增速将同步细分行业。受 2010 年招标延迟的影响，2011 年产品收

入贡献有望超预期，我们保守估计增速在 35%左右。 
 
公网设备普及率低，行业竞争激烈，公司比较优势体现在：通讯技术实

力雄厚，上游产品分布广泛带动下游终端设备销售，参与多项行业标准

制定先发优势明显。 
 
公司 2006 年进入公网设备招标，2006 年至 2009 年细分产品收入复合增

长率高达 80%，2010 年预计接近 70%。未来除了享受行业 30%的增长，

公司计划到 2015 年达到 30%的市场占有率，则细分产品收入年化增速

需超过 60%。 
 
采集器 2010 年开始贡献收入，中标江苏省 9 万台设备约 5580 万元，于

年内基本确认完毕。 
 

表 3：公司分产品收入预测 
单位（万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 
 收入 占比 收入 占比 增速 收入 占比 增速 收入 占比 增速 
主站 1,341 6% 1,341 4% - 1,609 4% 20% 1,931 3% 20%
230M 专网 12,553 58% 12,553 41% - 16,947 39% 35% 22,369 37% 32%
公网 6,123 28% 10,085 33% 65% 15,329 35% 52% 23,299 38% 52%
采集器 - - 5,000 16% 7,550 17% 51% 11,476 19% 52%
其他 1,498 7% 1,498 5% - 1,798 4% 20% 2,032 3% 13%
合计 21,515  30,477 42% 43,232 42% 61,107 41%
数据来源：国泰君安证券研究 
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需要指出的是，我们的预测没有考虑超募资金投向，对公网终端的增速

预计也低于公司 2015 年 30%市占率目标所对应的年均 60%增长，未来

有继续调高盈利预测的空间。 
 
3.2. 安全边际已现，短期看好季报行情 

 
根据我们的预测，2010 年、2011 年和 2012 年 EPS 分别为 0.98 元、1.38
元和 1.93 元，目前股价为 40.55 元（3 月 4 日收盘价），对应 10 年和 11
年 PE 分别为 41 倍和 29 倍，股价存在一定安全边际。 
 
我们再提请注意公司作为“智能电网”用电环节标的的稀缺性，与下游

智能电表相比，通讯终端市场启动迟、盈利能力相对稳定、各地自主招

标模式有利于优势企业整合市场和扩大份额。 
 
考虑到近期市场特点和公司内在投资价值，强烈建议“增持”，目标价

53 元，对应 2011 年 38 倍市盈率。 
 
短期触发因素包括： 

 一季报超预期。2010 年全年订单增长良好，预计结转至 2011 年订

单大幅增加，直接影响一季报业绩超预期，同比增速有望达到100%。 
 

 专网设备《管理办法》制定实施细则，阶梯电价收费通过审批并加

速推广。 
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