
 

 

 

[table_main] 新股分析类模板  

 

[table_baseinfo] 电气设备Ⅱ 

发行股数(万) 6700 

发行后总股本(万) 26700 

发行方式 

采用网下向询价

对象配售和网上

资金申购定价发

行相结合的方式。 

发行日期  

保荐机构 东方证券 

 

 

 

 

[table_financedate] 每股收益(元) 0.98 

每股净资产(元) 2.67 

总资产(百万元) 353.91 

资产负债率(%) 64.49 

净资产收益率(%) 44.77 

每股经营性现金流(元) 0.47 

 

 

 

合理价格区间：20～22 元  

投资要点： 

三星电气是电能表行业龙头企业。在 2010 年四次国家电网智能电

表集中规模招标中市场占有率为 10.66%，居行业第一位；在配电变压器

领域，公司处于行业领先地位，2009 年公司市场占有率为 0.80%，居行

业第四位。公司 2009年～2010年营业收入增速分别为 30.30%和 21.16%；

净利润增速分别为 115.96%和 17.99%。 

智能电表受益于智能电网全面建设。在 2015 年前，用电环节要实

现“全覆盖、全采集”的用电信息采集系统，其中智能电表和智能终端

产品是用电环节智能化的最大受益者。此外，海外市场巨大的潜在需求

量为三星电气创造了广阔的市场空间。国网招标由“最低价中标”模式

更改为“平均价中标”模式，智能电表低价竞争导致的低毛利率有望企

稳回升。 

配网建设正当其时，配网设备分享投资。公司目前市场主要在电网

渠道，智能配电网建设和新一轮农网升级改造将推动配网设备需求的快

速增长；同时近年来形成的完整的产品组合为公司拓展庞大的用户市场

（包括新能源发电、民用建筑、工矿企业等领域）提供了明显优势，使

得公司有能力为用户提供整体配电解决方案。 

盈利预测与估值建议。我们预测 2011 年～2013 年公司 EPS 分别为：

0.96 元、1.23 元和 1.57 元；取科陆电子、浩宁达和三变科技为可比公司，

并给予三星电气 2011 年估值 23.0～25.0 倍，并考虑到比较二级市场折

价，对应 IPO 价值区间为 20 元～22 元。 

 

   

 

[table_mainmanager]  2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(亿) 18.02 23.86 31.97 42.97 

收入增长率(%) 21.16 32.45 33.98 34.40 

净利润(百万) 198.88 256.05 328.97 417.86 

净利润增长率(%) 17.99 28.75 28.48 27.02 

EPS(元)(摊薄后) 0.74 0.96 1.23 1.57 

 

主要经营指标 

 

 

[table_research] 研究员： 张洪道 
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电话： 025-83290941 

E-mail： xfh1978@gmail.com 

地址： 南京市中山东路 90 号 
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三星电气的主营业务为电能计量仪表及信息采集产品、配电设备的研发、生产和销售，其中电能计

及信息采集产品主要包括感应式电能表、普通电子式电能表、智能电表和用电管理智能终端及系统等；

配电设备主要包括 10kV 油浸式变压器、干式变压器、非晶合金变压器、箱式变电站和开关柜等。 

公司是电能表行业龙头企业。在 2010 年四次国家电网智能电表集中规模招标中市场占有率为

10.66%，居行业第一位；在配电变压器领域，公司处于行业领先地位，据中国电器工业协会统计，2009

年公司市场占有率为 0.80%，居行业第四位。 

图表 1  三星电气 2010 年主营业务收入结构 

 

资料来源：招股说明书 华泰证券 

 

1、历史业绩回顾 

三星电气 2009 年～2010 年营业收入增速分别为 30.30%和 21.16%，尤其是在 2010 年电网建设投资

规模同比下降 12.52%的前提下，2010 年的增长显示了公司较强的业务扩张能力。2009 年～2010 年净

利润增速分别为 115.96%和 17.99%。 

2010 年度，受益于国家电网大规模推广智能电表应用，公司智能电表第一年实现销售约达 3.64 亿

元，但感应式电表和普通电子式电能表均因市场挤占作用销售收入出现下滑；智能终端产品销售增长达

88.77%；箱式变电站的销售增长也达到 51.23%。 

国家电网智能电表集中规模招标初期采用的“最低价中标”模式，对产品价格产生了较大的压制作

用，同时智能电表大规模推广应用，在 2010 年造成了相关电子元器件价格上升，智能电表毛利率显著

低于普通电子式电能表，是 2010 年公司毛利率下降 7.27%的主要原因。 

另一方面，电能表的国家电网集中规模招标代替了各省网公司独立招标，带来了销售费用率的显著

下降。普通电子式电能表的销售费用率为 14.15%；智能电表的销售费用率则为 6.28%，是 2010 年公司

销售费用率下降 6.04%的主要原因。 
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图表 2  三星电气 2008 年～2010 年营业收入及其增速 

 

资料来源：招股说明书 华泰证券 

图表 3  三星电气 2008 年～2010 年净利润及其增速 

 

资料来源：招股说明书 华泰证券 

图表 4  三星电气 2008 年～2010 年毛利率及净利润率情况 

 

资料来源：招股说明书 华泰证券 
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图表 5  三星电气 2008 年～2010 年期间费用率情况 

 

资料来源：招股说明书 华泰证券 

 

2、主营业务及行业分析 

2.1 智能电表受益于智能电网全面建设 

根据国网公司智能电网规划，2011 年～2015 年是智能电网全面建设阶段，在 2015 年前，用电环节

要实现“全覆盖、全采集、全预付费”的用电信息采集系统，其中智能电表和智能终端产品是用电环节

智能化的最大受益者。 

2010 年，国家电网总计进行了四次智能电表集中规模招标，累计招标 4533.58 万只，共 74 家厂商

中标，三星电气合计中标 180.91 万只，市场份额为 10.66%，市场占有率为第一位。 

2011 年年初，国家电网公布将推广建设 11 类智能电网试点工程，其中包括推广应用 5000 万具智

能电表；截至目前已经完成了两次智能电表集中规模招标，累计已招标 2438.16 万只，共 55 家厂商中

标，三星电气合计中标 147.66 万只，市场份额为 6.06%，市场份额暂列第四位。 

图表 6  三星电气 2010 年、2011 年智能电表中标情况统计 

 
2 级单相 1 级三相 0.5S 级三相 0.2S 级三相 合计 市场份额 

2010 年招标总数 41,493,526  3,384,893  445,977  11,408  45,335,804  — 

公司中标数 4,407,606 292,565 108,738 150 4,809,059 10.66% 

2011 年已招标数 21,515,181 2, 569,986 287,610 8,807 24,381,584 — 

公司中标数 1,103,017 249,925 123,647 0 1,476,589 6.06% 

资料来源：国家电网 华泰证券 

国家电网 2009 年 12 月份进行了第一次智能电表集中规模招标，共招标 294.35 万只；2010 年则全

面开展智能电表的推广应用，招标量也出现了爆发式增长。2011 年我们预计智能电表招标总量将超预

期或达到 5500 万～6000 万只。 
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国家电网范围内截至 2008 年 9 月底，共有直管用户 1.735 亿元，未实现用电信息采集的用户有 1.658

亿户，考虑到经济、社会发展带来的用户数增加，我们乐观估计五年内在“全覆盖、全采集”的标准要

求下，智能电表新增需求总量约为 2 亿户；加上南方电网、蒙西电网等，约为 2.5 亿户。 

因此，我们判断，智能电表的新增需求在经历了 2010 年的爆发式增长和 2011 年的快速增长后，会

进入相对平缓的增长期；而在 2015 年后的智能电网引领提升阶段，智能电表的需求将以更新需求为主，

如具有数据双向互动功能和良好用户体验的要求。 

另一方面，海外市场给国内电能表生产厂商带来了国内市场平缓增长阶段的希望。当前，国外市场

的需求以普通电子式电能表为主，2009 年，我国电能表出口量为 1102.65 万台。在包括美国在内的多个

国家宣布建设智能电网后，三星电气大力开拓国际市场，取得了多个突破： 

 伊朗智能电网建设项目包括约 2400 万只智能电表改造量，公司已经获得 100 万只智能电表试

点项目； 

 德国智能电网建设项目智能电表总需求量约 4000 万只，公司的合作伙伴已经取得 500 万只意

向性订单，公司的产品已经挂网测试； 

 巴西智能电网建设项目智能电表总需求量约 6000 万只，公司的正在积极接洽中。 

国内市场蓬勃兴起的智能电表需求和国外市场巨大的潜在需求量为三星电气创造了广阔的市场空

间。另一方面，国家电网集中规模招标已经由“最低价中标”模式更改为“平均价中标”模式，智能电

表低价竞争导致的低毛利率有望企稳回升。 

当前国家电网对单相智能电表投标的评分体系中，价格权重约为 0.4、技术权重约为 0.45、交货期

与售后服务等商务权重约为 0.15。在超越了价格竞争的良性竞争下，行业内生产规模小、市场竞争能力

弱的企业将面临淘汰，行业集中度将进一步提高，有利于三星电气等龙头企业提升市场份额。 

 

2.2 配网建设正当其时，配网设备分享投资 

公司的配网设备已经形成了较为齐全的配电变压器产品系列，包括：油浸式变压器、干式变、非晶

合金变、箱式变等。目前市场主要在电网渠道，但近年来形成的完整的产品组合为公司拓展庞大的用户

市场（包括新能源发电、民用建筑、工矿企业等领域）提供了明显优势，使得公司有能力为用户提供整

体配电解决方案。 

在电网领域，长期以来配网建设滞后于输变电环节的建设速度，而智能电网的建设和应用最终将体

现在配用电环节，智能电网对整个电网体系协调发展的要求将极大推动配网建设投资规模的增长。我们

预计，“十二五”期间，配网建设、用电信息采集系统建设和特高压建设将是国家电网重点投资领域。 

2011 年 1 月份，国务院常务会议决定实施新一轮农村电网改造升级工程，预计三年内总投资超过

3000 亿元，其中 60%用于购买输变电设备；5 月 16 日，国务院办公厅下发通知称，发改委《关于实施

新一轮农村电网改造升级工程的意见》已经国务院同意，新一轮农网升级改造工程开始实施。 
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在配网设备领域，市场参与企业众多，经营规模普遍较小，市场集中度低。目前，配电变压器生产

企业的竞争基本上以区域竞争为主，全国性市场的竞争较难开展。随着配网建设力度加大和相关政策鼓

励使用节能型、低噪声、智能化变压器，行业竞争估计有望改善，大型生产企业将脱离区域性竞争，走

向全国市场。 

目前，三星电气在配电变压器领域的主要竞争对手包括杭州钱江电气集团、三变科技（002112.SZ）、

海南维特电气集团、吴江市变压器厂等。我们认为，市场格局的改变将是个中长期的过程，短期内，配

电变压器的竞争仍将是区域性的、激烈的，毛利率存在进一步下降的可能性。 

在用户市场，三星电气坚持渠道开发和产品开发同步，目前已经获得订单 1800 多万元，而 2011

年的销售目标是 1 亿元。 

 

3、募投项目分析 

本次公司募集资金主要投向以下项目 

图表 7  三星电气募集资金投向一览 

 

资料来源：招股说明书 

募投项目的产能情况为：新增年产能 600 万台单相智能电表；新增年产能 50 万台三相智能电表、

10 万台用电管理智能终端；新增年产能 200 万 kVA 非晶合金变压器、200 万 kVA 油浸式变压器和 1000

太箱式变电站。 

上述募投项目以现有产品的产能扩充为主，但主要集中在电能表和配网设备中市场前景良好、潜在

需求大的产品类别。项目投产后，将能解决智能电表产能缺口，迎合日益扩大的智能电表市场需求和龙

头企业市场份额提升的机遇。 

节能型变压器和箱式变项目则有利于公司在即将启动的配电网，尤其是农村电网建设高潮中提升公

司市场份额；同时 S15 型非晶合金变压器和 S11、S13 节能型油浸式变压器具有较好的空载特性，符合
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“十二五”期间节能减排的产业发展要求。 

 

3、盈利预测与估值建议 

结合行业发展情况和公司竞争优势等因素，我们预测 2011 年～2013 年公司 EPS 分别为：0.96 元、

1.23 元和 1.57 元。 

图表 8  三星电气预测利润表     单位:百万元 

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1802 2386 3197 4297 

营业成本 1257 1698 2303 3125 

营业税金及附加 18 22 30 41 

营业费用 204 262 352 473 

管理费用 118 153 201 266 

财务费用 3 -7 -11 -14 

资产减值损失 2 2 2 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 199 255 321 404 

营业外收入 34 50 70 90 

营业外支出 4 3 4 4 

利润总额 229 302 387 491 

所得税 30 46 58 73 

净利润 199 256 329 418 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 199 256 329 418 

EBITDA 202 259 320 401 

EPS（元） 0.74 0.96 1.23 1.57 

资料来源：华泰证券 

国内从事智能电表生产的上市公司包括科陆电子（002121.SZ）、浩宁达（002356.SZ）；从事配电变

压器生产的三变科技（002112.SZ）。取三星电气 2011 年估值为 23.0～25.0 倍，并考虑到比较二级市场

折价，对应 IPO 价值区间为 20 元～22 元。 

图表 9  三星电气可比公司估值情况 

证券代码 证券简称 PE（2011E） PE（2012E） 可比产业 

002121 科陆电子 24.8 17.8 
智能电表 

002356 浩宁达 25.1 15.4 

002112 三变科技 23.7 
 

配电设备 

均值 24.5 
  

资料来源：wind 资讯 华泰证券 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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