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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

※  我们有别于市场的观点： 

在GDP增速维持高位、制造业启动新复苏、重工业再度加速的大背景

下，电能总需求与总供给的矛盾，集中爆发了对电力设备行业的需求特点。

“电荒”加剧将使智能电网用电智能化需求提前爆发，用电信息采集设备

作为需求侧管理的必要设备，提高用电负荷的有序性和可控性要求将给细

分设备龙头新联电子（002546）带来显著受益。 

※ “电荒”将促政策加速提升对需求侧管理设备市场需求的节奏和容量。 

2011年电力需求缺口最大可能达到4000万千瓦，我国即将面临2004

年以来最严重“电荒”。继去年11月六部委联合下发的《需求侧管理办法》

之后今年国家发改委4月再度下发《有序用电管理办法》，“电荒”将促政

策加速引导对需求侧管理设备的需求。用电信息采集终端系统是需求侧管

理的重要基础，部分专网容量下限也从315kVA下调至100kVA。经测算“十

二五”期间专、公网终端在内的用电信息采集系统领域投资将超过600亿，

目前用电信息系统整体覆盖率仅为5%，市场拓展空间巨大。 

※ 230M专网终端龙头，需求启动正当时。 

在政策引导及电力刚需背景下，目前全国各地正加速完成用电信息采

集系统的布局，以江苏为例2011年、2012年用户信息采集系统总覆盖率分

别不低于40%、65%，目前各省专网终端招标正火热进行，对终端负荷控

制能力的要求将提升了对公司230M专网终端产品及公网产品的需求，预

计未来2年行业将维持30-40%的高增速，公司作为国内专网终端龙头，先

发优势及运行业绩将助其超越行业平均增速。 

※ 募投项目及超募资金保证其增长后劲 

公司募投项目电能信息采集产品研发生产基地预计年底试产，2012

年中期达产，综合产能提升约100%，配电自动化由于其与公司现有业务

近似度较高且与原客户联接紧密，较有望成为其未来超募资金涉足领域，

公司后续增长动力仍强劲。 

※盈利预测 

我们预计2011-2013年每股收益分别为1.37元、1.97和2.66元，对应市

盈率分别为24.31倍、16.98倍和12.57倍。由于公司用电信息采集产品是智

能用电及需求侧优化管理的重要环节，且公司所属细分行业正处于高景气

时期，考虑公司近2年高速增长及中报业绩增长预期，给予“增持”评级。 

※风险提示 

远程信道方案变化的风险；区域市场集中风险；公司业务扩展和延伸的不

确定性风险；智能电网推进力度和节奏的风险； 
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盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 304.76 446.29 664.74 936.13 

(+/-) 41.64% 46.44% 48.95% 40.83% 

净利润 82.89 115.43 165.29 223.30 

(+/-) 68.06% 39.26% 43.20% 35.10% 

EPS(元) 1.32 1.37 1.97 2.66 

P/E 14.67 24.31 16.98 12.57 

相关研究 

[table_reports]  

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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“电荒”引爆需求侧管理市场 
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图表 1 分业务盈利预测 

单位（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入预测 

230M 专网终端 111 161 249 337 

增长率 -11.61% 45.00% 55.00% 35.00% 

公网终端 89 120 168 227 

增长率 45.16% 35.00% 40.00% 35.00% 

采集器 52 94 151 242 

增长率 -- 80.00% 60.00% 60.00% 

主站 16 21 26 32 

增长率 22.37% 25.00% 25.00% 25.00% 

其他 36 50 71 99 

增长率 140.79% 40.00% 40.00% 40.00% 

收入合计 305 446 665 936 

增长率 41.65% 46.44% 48.95% 40.83% 

营业成本预测 

230M 专网终端 62 91 142 195 

毛利率 43.80% 43.50% 43.00% 42.00% 

公网终端 52 72 102 141 

毛利率 41.27% 40.00% 39.00% 38.00% 

采集器 27 52 83 133 

毛利率 49.08% 45.00% 45.00% 45.00% 

主站 7 9 12 15 

毛利率 57.65% 55.00% 54.00% 53.00% 

其他 22 33 46 64 

毛利率 39.65% 35.00% 35.00% 35.00% 

成本合计 170 257 385 548 

毛利率 44.23% 42.44% 42.02% 41.44% 

资料来源：方正证券研究所 
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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 345.06 1129.86 1318.44 1505.93 经营活动现金流 58.56 90.98 111.88 182.20 

现金 143.31 924.17 989.23 1111.92 净利润 82.89 115.43 165.29 223.30 

应收账款 81.54 126.04 139.86 234.59 折旧摊销 0.00 5.22 8.39 11.97 

其它应收款 13.74 11.13 34.31 28.62 财务费用 -0.15 -19.69 -26.21 -29.80 

预付账款 11.35 14.56 27.35 29.43 投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

存货 63.43 39.32 89.16 79.51 营运资金变动 -23.88 -10.31 -35.46 -23.24 

其他 31.70 14.64 38.54 21.86 其它 -0.30 0.32 -0.11 -0.03 

非流动资产 62.53 87.41 118.60 150.34 投资活动现金流 -14.56 -30.43 -39.46 -43.68 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 资本支出 14.56 25.21 31.08 31.71 

固定资产 21.86 38.16 57.84 78.34 长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 15.64 20.70 31.27 42.54 其他 0.00 -5.22 -8.39 -11.97 

其他 25.02 28.55 29.49 29.46 筹资活动现金流 -30.35 720.32 -7.37 -15.82 

资产总计 407.59 1217.27 1437.04 1656.27 短期借款 -30.50 22.33 -4.72 -4.30 

流动负债 146.20 162.16 245.50 282.75 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 8.00 30.33 25.61 21.31 其他 0.15 697.99 -2.64 -11.53 

应付账款 46.68 117.95 129.07 209.75 现金净增加额 13.64 780.87 65.05 122.69 

其他 91.52 13.87 90.82 51.69      

非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 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 0.00 0.00 0.00 0.00 营业收入 41.64% 46.44% 48.95% 40.83% 

负债合计 146.20 162.16 245.50 282.75 营业利润 49.25% 51.98% 45.60% 34.36% 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 归属母公司净利润 68.06% 39.26% 43.20% 35.10% 

归属母公司股东权益 261.38 1055.11 1191.54 1373.52 获利能力     

负债和股东权益 407.59 1217.27 1437.04 1656.27 毛利率 44.23% 42.44% 42.02% 41.44% 

     净利率 27.20% 25.86% 24.87% 23.85% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 31.71% 10.94% 13.87% 16.26% 

营业收入 304.76 446.29 664.74 936.13 ROIC 29.31% 9.27% 11.37% 13.84% 

营业成本 169.98 256.87 385.43 548.18 偿债能力     

营业税金及附加 2.57 3.86 5.85 8.08 资产负债率 35.87% 13.32% 17.08% 17.07% 

营业费用 10.88 20.98 30.58 43.06 净负债比率 5.47% 18.71% 10.43% 7.54% 

管理费用 33.23 50.34 73.74 103.84 流动比率 2.36 6.97 5.37 5.33 

财务费用 -0.15 -19.69 -26.21 -29.80 速动比率 1.93 6.73 5.01 5.04 

资产减值损失 3.33 4.86 7.44 10.30 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 0.86 0.55 0.50 0.61 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 应收帐款周转率 4.22 4.30 5.00 5.00 

营业利润 84.92 129.06 187.91 252.46 应付帐款周转率 3.47 3.12 3.12 3.24 

营业外收入 9.99 6.89 6.57 7.82 每股指标(元)     

营业外支出 0.15 0.15 0.12 0.14 每股收益 1.32 1.37 1.97 2.66 

利润总额 94.76 135.80 194.35 260.14 每股经营现金 0.93 1.08 1.33 2.17 

所得税 11.88 20.37 29.07 36.84 每股净资产 4.15 12.56 14.19 16.35 

净利润 82.89 115.43 165.29 223.30 估值比率     

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 14.67 24.31 16.98 12.57 

归属母公司净利润 82.89 115.43 165.29 223.30 P/B 4.65 2.66 2.36 2.04 

EBITDA 90.26 123.57 171.05 236.84 EV/EBITDA 11.98 15.48 10.77 7.24 

EPS（元）  1.32 1.37 1.97 2.66      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自
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