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投资要点 

※ 公司在国内智能电表领域排名第一 

公司主要从事电能计量及信息采集产品、配电设备的研发、生

产和销售，是国内规模最大的电能表生产企业之一。在电能计量领

域目前排名全球第三、中国第一。2010年在国网公司智能电能表集
中规模招标采购中名列第一，按中标数量计算的市场占有率达到

10.66%。并且在历次招标中均位列前五，中标情况较稳定。从历次

招标来看国网招标计分方式发生变化，价格的评分权重越来越小。
公司优势在于商务、技术和履约方面的得分较高，因此保持了中标

情况稳定，并且在未来招标中有望保持优势地位。 

※ 电网投资加大创造广阔市场空间 

    2005年以来我国电力投资逐渐由电源向电网倾斜，电网投资占
比已由不到 1/3 逐步扩大到 1/2强。并且配用电网将在未来电网建

设中得到更多的倾斜。“十二五”期间电网总投资将达到 2 万亿元，

智能电网进入全面建设阶段。由于用电环节占智能化设备投资比例
最大，在 30%以上，因此智能电表和终端产品为代表的用电端产品

将成为智能电网建设浪潮的最大受益者。 

※ 海外业务有望成为新的利润增长点 

    预计2013年全球智能电表安装将达到7.6亿台。2020年智能电网

将覆盖世界上80%的人口。海外智能电表需求旺盛，年增长率超过
20%。目前中国出口产品只占国外市场的5%，发展空间巨大。目前

公司在南美、中东、东南亚和欧洲都开辟了海外市场。主要包括中

东的伊朗、南美的巴西、欧洲的德国和东南亚的印尼。海外市场的
提前布局将有利于公司分享未来全球电网智能化盛宴，为业绩贡献

新的增长点。 

※ 盈利预测与估值 

    我们预测公司 IPO摊薄后 2011-2013年的每股收益将达到 1.06

元，1.47 元，1.94 元。综合考虑公司所处行业地位及技术优势，
基于公司 2010 年业绩以及行业可比的上市公司平均市盈率水平，

我们认为给予 23-28 倍市盈率比较合理。按照 2011 年预测每股收

益 1.06 元，我们预期公司二级市场的合理价格为 24.4 到 29.7 元
之间。 

※ 风险提示：对电力系统用户依赖的风险、市场竞争的风险、国网

公司对电能表实施集中规模招标采购引致的风险 
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一、 公司概况 

1. 公司简介及股权结构 

公司主要从事电能计量及信息采集产品、配电设备的研

发、生产和销售。公司是国内规模最大的电能表生产企业之

一。2010 年在国网公司智能电能表集中规模招标采购中名列

第一，按中标数量计算的市场占有率达到 10.66%。 

公司控股股东为奥克斯集团，实际控制人为郑坚江、何

意菊夫妇。发行前股本为 20,000万股，此次 IPO拟发行 6,700 

万股，占发行后总股本的 25.09% 

图表 1 公司股权结构 

 

资料来源：公司招股意向书，方正证券研究所整理 

2. 公司主营业务和近三年业绩情况 

公司主营电能计量及信息采集产品和配电设备。其中电

能计量及信息采集产品主要包括智能电能表、普通电子式电

能表、感应式电能表、用电管理智能终端及系统产品，配电

设备主要包括非晶合金变压器、油浸式变压器、干式变压器、

箱式变电站和开关柜。 

公司近三年来主营业务收入保持稳定快速增长，年均复

合增长率为 26.58%。从各项业务收入来看，电能表占比最大，

一直在 65%以上。公司收入增长主要得益于电能表业务收入的

增长。公司 2010年营业利润较上年略有回落，主要是因为部

分产品毛利率下降所致。 
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图表 2 公司主要业务收入构成（百万元） 

 

资料来源：方正证券研究所整理 

图表 3 公司主要业务营业利润构成（百万元） 

 

资料来源：方正证券研究所整理 

图表 4 公司分产品毛利率情况 

 

资料来源：方正证券研究所整理 
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二、 行业发展前景及公司竞争优势 

1. 电网投资加大扩展行业空间 

我国电力投资长期以来“重电源、轻电网”，输变电建设

滞后于电源建设，配电网建设滞后于主网建设，负荷中心受

端电网建设滞后于送端电网建设，因此电网建设，特别是其

中的配用电网建设的滞后已经成为电力系统发展的瓶颈。

2005 年以来我国电力投资逐渐由电源向电网倾斜，电网投资

占比已由不到 1/3 逐步扩大到 1/2 强，未来这一比例还将进

一步扩大，电网建设严重滞后的矛盾将得到缓解。并且配用

电网将在未来电网建设中得到更多的倾斜。2002 年至 2010 年

年复合增速达 11.2%。“十二五”期间电网总投资将达到 2 万

亿元。其中 2011 年国家电网将完成电网投资 2925 亿元，主

要投向特高压线路建设、智能电网建设以及农网改造。“十二

五”期间智能电网进入全面建设阶段，由于用电环节占智能

化设备投资比例最大，在 30%以上，因此智能电表和终端产品

为代表的用电端产品将成为智能电网建设浪潮的最大受益者。 

图表 5 我国电源和电网投资总额（亿元）及增速 

 

资料来源：中电联，方正证券研究所整理 

图表 6 我国电网和电源投资比例变化 

 

资料来源：方正证券研究所整理 
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2. 行业壁垒 

（1）资质壁垒 

目前电能表生产企业大多通过招投标方式获得合同。企

业的技术水平、以往运行业绩、产品质量、规模化生产能力、

市场信誉、售后服务等所形成的综合实力是企业最重要的核

心竞争力，也是影响企业是否中标的关键因素。2009年12月，

国家电网公司对智能电能表实施统一招标，对投标企业提出

了较高的资质要求，包括注册资本在 2,000 万元以上，从事

研发人员的数量占企业总人数达 5%以上，单相智能电能表的

年产能达 40万只，三相智能电能表的年产能达 5万只等要求，

相应提高了行业准入门槛。 

（2）技术壁垒 

电力系统用户是本行业的主要用户，对使用的电能表产

品有较高的质量要求，产品的各项性能和技术指标应符合相

应国家标准、电力企业标准的要求，并实行严格的型式试验

和认定制度。另外，在我国智能电网建设和节能减排政策推

动下，电力系统用户对电能表的精确度、可靠性、功能、能

耗、运营成本、产品兼容性、环境适应性及可维护性要求进

一步提高，企业的产品研发和品质控制能力将成为制约企业

发展的关键因素。 

3. 公司行业地位和竞争优势 

公司在电能计量领域目前排名全球第三、中国第一。国

内主要竞争对手为威胜集团、浩宁达、科陆电子、华立仪表、

林洋电子、三变科技等。2010 年国网公司智能电表招标中公

司占据了市场份额的 10.66%，位居第一；并且在历次招标中

均位列前五，中标情况较稳定。从历次招标来看国网招标计

分方式发生变化，从前三次的最低价满分到第七、八次的每

低于基准价 1%扣 0.75 分。价格的评分权重越来越小，商务、

技术和履约所占权重越来越大。三星电气的优势在于商务、

技术和履约方面的得分较高，因此保持了中标情况稳定，每

次国网招标都位居前列。 

图表 7 国家电网 2010 年前四次招标智能电表累计中标结果 

中标企业 数量 数量份额 

宁波三星电气 4811161 10.60% 

威胜集团 3354020 7.39% 

宁夏隆基宁光仪表有限公司 2024574 4.46% 

河南许继仪表有限公司 1922339 4.24% 

深圳浩宁达仪表股份有限公司 1768599 3.90% 

合计 45375622 100.00% 

资料来源：国家电网，方正证券研究所整理 
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图表 8 国网 2010年第一次招标 top5企业 

 

资料来源：国家电网，方正证券研究所整理 

图表 9 国网 2010年第二次招标 top5企业 

 

资料来源：国家电网，方正证券研究所整理 

 

图表 10 国网 2010 年第三次招标 top5企业 

 

资料来源：国家电网，方正证券研究所整理 

图表 11 国网 2010 年第四次招标 top5企业 

 

资料来源：国家电网，方正证券研究所整理 

除了在国内市场占据领先优势之外，公司还积极开拓海

外市场。目前美日韩等十几个国家都开展了智能电网建设，

2020 年智能电网将覆盖世界上 80%的人口。国际能源署预计

2013 年全球智能电表安装将达到 7.6 亿台。海外智能电表需

求旺盛，年增长率超过 20%。目前中国出口产品只占国外市场

的 5%，发展空间巨大。目前公司海外市场主要包括南美、中

东、东南亚和欧洲。公司在中东的战略是立足伊朗，同时辐

射其它周边国家。未来计划在伊朗合资建厂，以享受关税等

政策优惠；在南美主要市场为巴西，同伊朗类似公司计划在

当地建厂，辐射其它国家。巴西 5 年之内智能电表需求将达

6000 万台；另外公司在欧洲的主要市场是德国，在东南亚的

主要市场是印尼。海外市场的提前布局将有利于公司分享未

来全球电网智能化盛宴，为业绩贡献新的增长点。 
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三、 募集资金用途 

公司本次 IPO募集资金主要用于以下项目：单相智能电

能表建设项目、三相智能电能表及用电管理智能终端建设项

目、节能环保型变压器及箱式变电站建设项目、研发中心建

设项目，项目总投资为 63,165.28 万元。具体进度如下： 

图表 12 募投项目投资规模和进度 

项目 第一年 第二年 第三年 合计 

单相智能电能表建设项目 
项目建设投资 9,280.16 10,558.55 — 19,838.71 

铺底流动资金 — — 5,081.53 5,081.53 

三相智能电能表及用电管

理智能终端建设 

项目建设投资 2,952.00 4,632.04 — 7,584.04 

铺底流动资金 — — 2,149.52 2,149.52 

节能环保型变压器及箱式

变电站建设项目 

项目建设投资 10,604.03 8,882.19 — 19,486.22 

铺底流动资金 — — 4,027.96 4,027.96 

研发中心建设项目 项目建设投资 1,562.00 3,435.30 — 4,997.30 

合计 24,398.19 27,508.08 11,259.01 63,165.28 

资料来源：公司招股意向书，方正证券研究所整理 

公司募投项目中的单项和三项智能电表项目主要是为解

决产能不足问题。2010 年国网招标和交货时间较集中，公司

单项智能电表产能缺口 100万台，三相智能电表产能缺口 30

万台。未来国网招标和海外需求都会不断扩大，急需募投项

目实施扩大产能。节能环保型变压器及箱式变电站项目主要

生产非晶合金变压器。非晶合金变压器具有空载损耗低的特

点，适合负载率较低的农村电网。在节能减排背景下，非晶

合金变压器未来有巨大的发展空间。而研发中心建设是为公

司未来开拓新业务进行储备，对公司可持续发展形成支持。 

四、 盈利预测与估值 

我们预测公司 IPO 摊薄后 2011-2013 年的每股收益将达

到 1.06 元，1.47 元，1.94 元。综合考虑公司所处行业地位

及技术优势，基于公司 2010年业绩以及行业可比的上市公司

平均市盈率水平，我们认为给予 23-28 倍市盈率比较合理。

按照 2011 年预测每股收益 1.06 元，我们预期公司二级市场

的合理价格为 24.4 到 29.7元之间。 

    图表 13 分业务盈利预测 

单位（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入预测 

电能表 1183 1537 2152 2583 

增长率 18.73% 30.00% 40.00% 20.00% 

终端产品 118 236 354 530 
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增长率 88.77% 100.00% 50.00% 50.00% 

配电变压器 361 541 812 1137 

增长率 7.89% 50.00% 50.00% 40.00% 

箱式变电站 92 102 183 293 

增长率 51.22% 10.00% 80.00% 60.00% 

开关柜 20 28 113 338 

增长率 105.94% 40.00% 300.00% 200.00% 

收入合计 1774 2444 3613 4880 

增长率 21.18% 37.79% 47.84% 35.07% 

营业成本预测 

电能表 837 1099 1550 1872 

毛利率 29.23% 28.50% 28.00% 27.50% 

终端产品 67 134 205 308 

毛利率 43.07% 43.00% 42.00% 42.00% 

配电变压器 262 395 597 835 

毛利率 27.31% 27.00% 26.50% 26.50% 

箱式变电站 62 69 126 205 

毛利率 33.19% 32.00% 31.00% 30.00% 

开关柜 15 21 84 254 

毛利率 26.32% 26.00% 25.50% 25.00% 

成本合计 1238 1719 2562 3474 

毛利率 30.23% 29.68% 29.11% 28.82% 

资料来源：方正证券研究所 

五、 风险提示 

1. 对电力系统用户依赖的风险 

公司产品主要销往国网公司、南网公司等国内电力系统

用户，受我国电网投资规模和发展规划的影响较大。为推进

智能电网建设，国家电网公司已提出未来将大规模推广使用

智能电能表，并对智能电能表制订了统一的技术标准，导致

国内电能表行业不同厂商之间产品技术标准趋同，公司技术

领先优势受到制约。同时，国家电网公司对智能电能表的采

购实施“总部统一组织、网省公司具体实施”的集中规模招

标模式，市场竞争更趋激烈，也对公司盈利能力产生一定影

响。若今后，国内电力系统用户推出新的招标采购模式，或

者国内电力行业发展速度放缓、电网建设投资规模下降，公

司未来发展将受到较大影响。 

2. 市场竞争的风险 

我国电能表和 10kV 配电变压器领域的市场化程度较高，

生产企业数量较多，不同生产规模的企业并存，市场竞争较
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为激烈。若公司竞争对手继续扩大生产规模，提高产品质量，

降低生产成本，市场竞争将进一步加剧，可能对公司盈利能

力产生较大不利影响。 

3. 国网公司对电能表实施集中规模招标采购引致的风险 

国家电网公司对智能电能表实施集中规模招标后，产品

招标数量相对集中。为抢占更多市场份额，各电能表生产厂

家采用低价竞争策略，导致相应产品的毛利率处于相对较低

水平。2010 年，公司智能电能表的毛利率为 20.84%，低于同

期普通电子式电能表 36.07%的毛利率水平。因此，随着今后

国家电网公司通过集中规模招标模式采购的电能表数量不断

扩大，若公司不能有效降低电能表生产成本，公司未来盈利

能力将可能受到一定程度的不利影响。 
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 附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1318.65 1290.86 3162.53 2886.26 经营活动现金流 65.14 475.46 592.88 551.71 

现金 403.97 777.39 1197.87 1545.03 净利润 198.88 282.61 392.50 516.82 

应收账款 387.87 252.27 772.54 615.84 折旧摊销 0.00 30.37 43.79 58.56 

其它应收款 43.26 26.38 111.37 67.94 财务费用 3.11 2.44 3.61 4.88 

预付账款 34.81 0.00 53.91 23.15 投资损失 -0.03 -0.30 -0.30 -0.30 

存货 406.11 234.82 955.17 612.42 营运资金变动 -138.27 159.13 154.56 -28.71 

其他 42.63 0.00 71.67 21.88 其它 1.46 1.20 -1.28 0.46 

非流动资产 354.27 405.99 540.33 681.64 投资活动现金流 -154.12 -82.92 -176.57 -200.03 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 资本支出 154.21 52.77 133.11 141.78 

固定资产 147.74 180.52 253.01 319.83 长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 195.12 214.62 274.30 347.60 其他 0.09 -30.15 -43.46 -58.25 

其他 11.41 10.86 13.02 14.20 筹资活动现金流 -18.11 -19.11 4.16 -4.51 

资产总计 1672.92 1696.84 3702.85 3567.90 短期借款 10.00 -16.67 7.78 0.37 

流动负债 1139.52 880.76 2494.29 1842.53 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 40.00 23.33 31.11 31.48 其他 -28.11 -2.44 -3.61 -4.88 

应付账款 603.53 458.97 1390.19 1049.70 现金净增加额 -107.08 373.43 420.47 347.17 

其他 495.99 398.46 1072.99 761.35      

非流动负债 0.15 0.22 0.19 0.19 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

其他 0.15 0.22 0.19 0.19 营业收入 21.16% 35.65% 47.84% 35.07% 

负债合计 1139.67 880.98 2494.49 1842.71 营业利润 4.99% 54.67% 41.03% 31.81% 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 归属母公司净利润 17.99% 42.10% 38.88% 31.67% 

归属母公司股东权益 533.25 815.87 1208.37 1725.19 获利能力     

负债和股东权益 1672.92 1696.84 3702.85 3567.90 毛利率 30.23% 29.68% 29.11% 28.82% 

     净利率 11.04% 11.56% 10.86% 10.59% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 37.30% 34.64% 32.48% 29.96% 

营业收入 1801.71 2444.09 3613.31 4880.42 ROIC 34.69% 33.68% 31.67% 29.42% 

营业成本 1256.97 1718.60 2561.58 3473.89 偿债能力     

营业税金及附加 18.48 22.00 32.52 43.92 资产负债率 68.12% 51.92% 67.37% 51.65% 

营业费用 204.28 244.41 361.33 488.04 净负债比率 3.51% 2.65% 1.25% 1.71% 

管理费用 117.58 146.65 216.80 292.83 流动比率 1.16 1.47 1.27 1.57 

财务费用 3.11 2.44 3.61 4.88 速动比率 0.80 1.20 0.88 1.23 

资产减值损失 2.28 2.44 3.61 4.88 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 1.23 1.45 1.34 1.34 

投资净收益 0.03 0.30 0.30 0.30 应收帐款周转率 6.40 7.64 7.05 7.03 

营业利润 199.04 307.84 434.15 572.28 应付帐款周转率 2.54 3.24 2.77 2.85 

营业外收入 34.30 20.00 20.00 24.77 每股指标(元)     

营业外支出 4.25 3.00 3.00 3.00 每股收益 0.99 1.06 1.47 1.94 

利润总额 229.09 324.84 451.15 594.04 每股经营现金 0.33 1.78 2.22 2.07 

所得税 30.20 42.23 58.65 77.23 每股净资产 2.67 3.06 4.53 6.46 

净利润 198.88 282.61 392.50 516.82 估值比率     

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 14.56 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 198.88 282.61 392.50 516.82 P/B 5.43 0.00 0.00 0.00 

EBITDA 229.09 355.22 494.94 652.60 EV/EBITDA 11.05 -2.12 -2.36 -2.32 

EPS（元）  0.99 1.06 1.47 1.94      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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