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本报告导读： 
公布 2011 年中报，收入和净利润同比增加 93%和 77%，拟每 10 股转增 10 股。受益

用电侧智能化改造，细分产品均维持高增长，地区销售不均的问题逐步得到改善。

事件： 
 发布 2011 年中报，实现收入和净利润 1.49 亿元和 3693 万元，分别

同比增加 93%和 77%，对应 EPS 0.44 元。公司拟每 10 股转增 10 股，

有助提高二级市场的流动性，利好股价。 
 用电信息采集系统建设高峰已至，行业发展提供业绩保障。根据国家

电网的发展规划，2011 年和 2012 年设备招标量同比增长 34%和 50%。

行业进入发展高峰，公司作为细分市场龙头有望维持领先增速。 
 收入规模扩大将是细分产品齐头并进、地区销售逐步均衡的过程。中

报分产品看，主站、230M 专网和公网终端分别增长 129%、51%和 39%，

2010 年上半年没有采集器收入，而今年同期实现了 3381 万元。同时

华东地区销售占比下降至 51%，华南、华北、西北和西南地区增速均

超过 100%，体现公司市场开拓顺利。 
 在 2011 年实现销售收入 4.3 亿元且净利润达到 1.2 亿元时，将超过

净利润 1.2亿元以上的部分提取 15%作为对高级管理人员和中层管理

干部人员的奖励。这部分现金奖励有助于充分调动管理层积极性，同

时计入当期费用也将影响 2011 年利润增速。 
 受传统输变电行业投资放缓和成本压力影响，设备生产企业面临中报

业绩不达的风险，我们认为在目前市场条件下，对于预期稳定、增速

较快的公司市场会给予特别关注。预计2011-2013年EPS分别为1.47、

2.37 和 3.10 元，给予“增持”评级，上调目标价至 59 元，对应 11

年 PE 40 倍。 
 

评级： 增持
 上次评级： 增持

目标价格： 59.00

 上次预测： 53.00
当前价格： 41.89
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 33.32-46.92
总市值（百万元） 3,519
总股本/流通 A 股（百万股） 84/21
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例  25%
日均成交量（百万股） 1
日均成交值（百万元） 23
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相关报告 
《管理层激励给力，缺电创造行业发展机

遇》 2011.06.07
《季报超预期，更突出“攻守兼备”特性》

2011.04.07
《投资“智能电网”用电环节，首推新联

电子》 2011.03.08
《看好用电智能化发展，看好新联电子》 

2011.01.19
 

 
 用电信息采集系统建设高峰已至，行业发展保障业绩增长。根据国家电网的发展规划，2010 至 2014 年

普及率分别为 15% 、35%、65%、90%和 100%，对应 2011 年至 2013 年行业招标量同比增速为 34%、50%和

-17%，可以看出建设高峰出现在 2011 年和 2012 年。综合考虑订单确认时延，我们认为 2013 年也将维

持相对稳定增长。 

 

公司尚存超募资金 4.5 亿元，未来通过外延式发展有望解决 2013 年后增长问题。我们看好公司管理团

队市场开拓和成本控制能力。在配用电环节，如何提高生产效率、降低成本并有效实现市场横向延伸是

核心竞争力体现，公司过往表现优异。 
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表 1：“十二五”国家电网用电信息采集建设规划 
 2010 2011 2012 2013 2014 

覆盖率（%） 15% 35% 65% 90% 100% 

年内新增的占比（%） 15% 20% 30% 25% 5% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
 2011 年：专网补招标促增长超预期、公网推广进度如期、采集器产能逐步释放。中报分产品收入增长，

主站、230M 专网和公网终端分别增长 129%、51%和 39%，2010 年上半年没有采集器收入，而今年同期实

现了 3381 万元。 

 

受相关部委制定 230M 专网终端推广指导意见的影响，2010 年上半年招标几乎停滞，需求部分延至 2011

年。相比往年上半年招标较少的特点，2011 年专网招标启动早。同时，募投 30 万台采集器产能逐步释

放将贡献业绩增量。 

 
图 1：2010 年收入构成 图 2：2011 年中期收入构成  
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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 

 

2010 年公司收入的 66.11%集中在华东地区，主要由于以江苏为代表的华东区普及用电信息采集系统较

早，其连续三年招标量约占全国的 60%。2011 年全国其他地区建设进度加快，公司收入的地理分布不均

得到缓解，也体现了突出的市场开拓能力。 

 

未来公司收入规模增长将体现为细分产品齐头并进、地区销售逐步均衡的过程。 

 
图 3：2007-2011H1 华东地区收入占比 图 4：2011H1 分地区收入增长 
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 在 2011 年实现销售收入 4.3 亿元且净利润达到 1.2 亿元时，将超过净利润 1.2 亿元以上的部分提取 15%

作为对高级管理人员和中层管理干部人员的奖励。这部分现金奖励有助于充分调动管理层积极性，同时

计入当期费用也将影响 2011 年利润增速。我们综合对行业发展、公司费用控制、毛利率下滑和管理层

激励的分析，预测收入和净利润增长如下表。 

 
表 2: 2011 年至 2013 年收入预测 
（单位：万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
主站 1,641 3,610 7,220 9,386 

增速  120% 100% 30% 
230M 专网 11,095 16,643 24,132 28,958 

增速  50% 45% 20% 
公网终端 8,888 12,443 19,287 24,108 

增速  40% 55% 25% 
采集器 5,245 12,063 21,111 27,444 

增速  130% 75% 30% 
其他 3,607 4,328 5,194 5,713 

增速  20% 20% 10% 
合计 30,476 49,088 76,944 95,611 

增速  61% 57% 24% 
数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 3: 2011 年至 2013 年净利润预测 
（单位：万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
净利润 8,288 12,278 19,921 26,002 

增速  49% 62% 31% 
EPS  1.47 2.37 3.10 
数据来源：国泰君安证券研究 

 
 受益用电侧智能化改造，我们预计 2011 年至 2013 年复合增速约 47%。公司作为细分市场龙头，未来有

望维持略超行业平均的增速，11 年至 13 年对应 EPS 分别为 1.47、2.37 和 3.10 元，目前股价 41.89 元

（2011 年 7 月 27 日收盘）对应 11 年 PE 28 倍。 
 

对于市场普遍担心 2013 年后增速放缓的问题，我们建议密切关注超募资金投向。在配用电环节，公司

成本控制能力和市场开拓能力领先，比较优势助新业务迅速成长。 

 

传统输变电行业受投资放缓和成本压力影响，相关设备生产企业面临中报业绩不达的风险，我们认为在

目前市场条件下，对于预期稳定、增速较快的公司市场会给予特别关注。 

 

同时，公司拟以资本公积金向全体股东每 10 股转增 10 股，有利提升二级市场股票的流动性，短期利好

股价。我们是市场最早关注公司的券商，并持续给予“增持”评级，上调 12 年和 13 年 EPS 至 2.37 元和

3.10 元，上调目标价至 59 元，对应 11 年 PE 40 倍。 
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