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新联电子(002546)调研报告 

230M 专网终端龙头，分享“十二五”用电智能化建设盛宴 

推荐 

        首次覆盖 

电气设备 发布时间： 2011 年 8 月 12 日

投资要点： 

 智能电网实际建设中用电侧先行，投资占比最大。国网“十

二五”期间用电智能化投资共 782.1 亿，投资占比达 27.3%，

主要投向用电信息采集系统和电动汽车充电基础设施。今年

上半年用电信息采集系统招标进度提前并有实质性加速。 

 公司是用电自动化领域产业链最完整的稀缺标的。公司前

身从事无线电力负荷控制，目前已成为一家产品线齐全的用

电信息系统集成商，可提供主站系统、230M 无线组网、终

端采集设备、电能计量等。专网终端是最主要的利润来源。

 依靠主站系统和专网终端筑起护城河。用电系统采集系统

产业链中，公网终端和智能电表的进入门槛相对低竞争激

烈，是传统电表类企业竞技的主战场；专网终端因兼具控制

功能，技术门槛高，主要是新联与协同、华冠这三家通讯研

究起家的厂商寡头竞争；公司在主站系统的先发优势明显，

意欲成为该领域的国家标准，并引导匹配自身的终端设备。

 局部地区电力供需依然趋紧，有序用电管理的落实有赖于

专网终端的普及。从去年 11 月开始，发改委连续发文《电

力需求侧管理办法》和《有序用电管理办法》，后者要求

100KVA（原先 315KVA）及以上用户都纳入负荷管理范围，

即需安装专网终端，有望启动更多省市的专变终端市场。 

 4 亿超募资金有望向配电自动化领域做外延式扩张。从市场

竞争格局和现有人员结构素质、生产组织方式来看，向下游

电表领域延伸并无优势，未来涉足配电自动化可能性较大。

 43 元以下安全边际高，建议逢低布局。预测 2011-2013 年

的 EPS 分别为 1.46、1.91、2.49 元，对应动态市盈率分别

为 29.80 倍、22.78 倍、17.41 倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示：通讯技术升级，政策执行不力，市场竞争加剧。

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润

(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

市盈率

(倍) 

2010A 30,476 41.64 8,289 68.06 1.32 32.99
2011E 44,700 46.67 12,232 47.58 1.46 29.80

2012E 62,517 39.86 16,004 30.83 1.91 22.78

2013E 84,510 35.18 20,940 30.84 2.49 17.41
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收盘价： 43.40 元

52 周最高价： 48.00 元

52 周最低价： 33.32 元

平均持仓成本： 
 

基本数据 2011Q2 
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盈利预测和投资建议 

模型关键假设： 

（1）根据公司《2011 年度高层及管理层人员绩效考核方案》，在公司 2011 年实现销售

收入 4.3 亿元且净利润达到 1.2 亿元时，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。我们预计为达到激励效果，该目标的完成

是大概率事件，2011 年盈利预测略高于该考核目标。 

（2）预计募投项目将在今年 10 月份投运并搬迁到新厂房，项目达产后，230M 专网终

端新增年产能 3 万台，公网终端新增年产能 6 万台，采集器产能将达到 30 万台，届时

产能瓶颈将不再是问题，产量主要取决于下游需求情况；同时研发中心和数据中心将提

高公司的科研和质量保证体系。公司此前外协比例高，外包收回后公司自身的规模化生

产效应或将提高综合毛利率 1-2%。 

（3）毛利率方面，我们认为 230M 专网终端和主站系统由于技术壁垒相对高，尤其是

公司在专网终端的竞争优势明显，产品以非标准化定制为主，短期内国网层面集中招标

的可能较小，预计未来可基本维持当前的毛利率水平。而公网终端和采集器由于技术门

槛相对低，传统电表厂商在这个领域有先发优势，我们预计竞争将逐渐白热化，同时存

在国网全国统一招标的可能性，所以出货量可能会加大，但毛利率恐仍有下滑通道。 

（4）三费方面，销售费用和管理费用基本随销售规模的增长而增长，但考虑规模效应

日渐明显，费用率略有下降；财务费用主要考虑存款利息的增加和借款利息的减少。 

按照公司 8,400 万股本计算，我们预测公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 1.46 元、1.91
元、2.49 元，归属于母公司净利润增长率分别为 47.58%，30.83%，30.84%，对应 2011
年 8 月 11 日收盘价 43.40 元的 PE 分别为 29.80 倍、22.78 倍、17.41 倍。 

公司作为用电信息采集系统领域产业链最完整的上市公司，其管理团队优秀，多年的通

讯领域研究和用电负荷管理开发经验，使得公司在 230M 专网终端领域有坚实的护城

河；作为一家传统技术见长的企业，公司上市后也加强了内部管理，注重内外兼修，上

半年针对生产、科研、人力资源和营销四大块分别引进咨询公司，以应对公司规模扩大

后可能出现的各种管理问题。未来在用电自动化市场爆发的背景下，有望享有高于行业

平均的业绩增速。我们认为，公司 A 股在 43.00 元以下股价有较高安全边际，建议逢

布局，给予“推荐”评级。 

表 1  分产品收入和毛利率预测表（单位：万元） 

分业务 指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

230M 专网终

端 

销售收入 12,553 11,095 16,087 22,522 30,405 
收入增速 14.95% -11.62% 45.00% 40.00% 35.00% 
毛利率 45.50% 43.81% 43.50% 43.00% 43.00% 

公网终端 

销售收入 6,123 8,888 13,333 18,666 25,199 
收入增速 47.92% 45.17% 50.00% 40.00% 35.00% 
毛利率 42.89% 41.27% 39.00% 38.50% 38.00% 

采集器 

销售收入  5,245 8,130 11,788 16,503 
收入增速  55.00% 45.00% 40.00% 
毛利率  49.08% 40.00% 38.00% 35.00% 
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主站 

销售收入 1,341 1,641 2,461 3,445 4,479 
收入增速 -22.21% 22.31% 50.00% 40.00% 30.00% 
毛利率 58.12% 57.66% 57.50% 57.00% 57.00% 

其他 

销售收入 1,498 3,607 4,689 6,096 7,925 
收入增速 -4.35% 140.77% 30.00% 30.00% 30.00% 
毛利率 34.39% 39.81% 36.00% 36.00% 36.00% 

营业收入 

营业收入 21,516 30,476 44,700 62,517 84,510 
营收增速 17.25% 41.64% 46.67% 39.86% 35.18% 
综合毛利率 44.77% 44.23% 41.51% 40.80% 40.03% 

数据来源：东北证券 

表 2 盈利预测表（单位：万元） 

项目 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入 21,515.64 30,475.63 44,699.56 62,516.94 84,510.20 
减：营业成本 11,883.76 16,997.62 26,146.91 37,008.37 50,678.67 
减：营业税金及附加 200.79 257.17 379.95 531.39 718.34 
     销售费用 976.43 1,087.77 1,430.39 1,875.51 2,366.29 
     管理费用 2,387.58 3,322.76 4,693.45 6,251.69 8,028.47 
     财务费用 124.94 -14.92 -1,340.99 -750.20 -422.55 
     资产减值损失 252.26 333.30 400.00 400.00 400.00 
加：投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
营业利润 5,689.89 8,491.93 12,989.85 17,200.17 22,740.99 
加：营业外收入 283.31 999.37 1,000.00 1,100.00 1,200.00 
减：营业外支出 6.92 14.89 10.00 10.00 10.00 
利润总额 5,966.28 9,476.40 13,979.85 18,290.17 23,930.99 
减：所得税 1,034.13 1,187.52 1,747.48 2,286.27 2,991.37 
净利润 4,932.16 8,288.89 12,232.37 16,003.90 20,939.62 
减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
归属于母公司所有者

的净利润 
4,932.16 8,288.89 12,232.37 16,003.90 20,939.62 

股本（万股） 6,300.00 6,300.00 8,400.00 8,400.00 8,400.00 
基本每股收益(元) 0.783 1.316 1.456 1.905 2.493 
数据来源：东北证券 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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