
 

 

 

东软载波（300183）            2011 年 9 月 28 日

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

电力设备与新能源行业高级分析师：牛 品
SAC 执业证书编号：S0850511060001

np6307@htsec.com
021- 23219390

智能化改造推动芯片业务快速增长 
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2011 年 9 月 27 日收盘于 45.46 元，6 个月目标价 54.95 元 

1. 电能表招标超预期，智能化改造持续十年。 

1.1 电能表招标超预期，带动公司业绩快速增长。 

从智能电表招标情况来看，2011 年上半年电能表招标 4000 万只。预计下半年或将另有两次招标，每次招标数量不低于 1000
万只。我们预计 2011 年电能表招标 6000-7000 万只，同比增长 33%-55%，招标量有所超预期。 

我们认为，2011 年电能表招标超预期的主要原因为：2010 年仅部分省市参加招标，2011 年开始全国所有省份都参加招标。
但我们对所有省份参与招标后，电能表招标量能否保持高增长持谨慎态度。 

从公司业绩表现来看，2011 年智能电网建设启动较早，智能电表招标超预期，带动上半年公司 20%-30%的订单增速，与
行业平均增速相当。 

1.2 电表智能化改造持续十年，载波芯片潜在需求超 2.8 亿片。 

我们预计全国电能表潜在市场需求为 5 亿只，国网、南网区域分占 4 亿、1 亿只。从电能表安装进度来看，国家电网规划
2015 年前将所在区域的 4 亿只电能表全部更换为智能电表，2016-2020 年将单向智能电表再全部更换为双向智能电表。 

电能表需求高于原有预期的主要原因为电网统计时，部分小区或办公楼楼宇物业仅统计 1 只电能表需求，低于实际需求。
国网 4 亿只电能表需求中，3.67 亿为居民用户，2000 万只为每年新建地产用表，其他为工商业用户。 

按全载波、半载波各占用电信息采集方式一半的比例，我们预计载波表需求为 2.5 亿只，集中器及采集器需求为 2875 万
只，进而带动的载波芯片需求将达 2.8 亿片以上。  

2. 议价能力及芯片成本下降，稳定公司高盈利水平。 

我们认为，公司产品毛利率水平将保持相对稳定状态，主要原因为：（1）对下游厂商较强的定价能力。（2）原材料-芯片成
本仍有下降空间。 

公司目前占据低压载波通信芯片龙头地位，市场份额约 40%。我们认为，公司主要竞争优势为能通过各省网营销，使省网
采用公司的通信标准。由于电能表厂商需采购指定通信标准的芯片，因此使省网采用自身通信标准即等于获得对下游电能
表厂商的定价权。 
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图 1 公司 2010 年主营收入结构 
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资料来源：公司 2010 年报，海通证券研究所  

图 2  低压载波通信芯片市场竞争格局 
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资料来源：海通证券研究所(据 2010 年东软、福星销量及行业需求测算)  

从芯片成本角度来看，近年来由于公司向上海海尔定制化芯片裸片采购量的逐步增加，芯片采购成本大幅降低。而未来随
着芯片厂商硅晶直径缩短，公司芯片采购成本将继续下降。目前公司向上海海尔采购的芯片制程工艺线宽为 0.18-0.25 微
米，未来有望降至 0.09 微米。我们认为，单芯片所用硅片尺寸减小将进一步降低公司芯片采购成本，一定程度稳定公司产
品盈利水平。 

图 3 公司主营业务毛利率水平 
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资料来源：公司招股说明书，公司 2010 年报，海通证券研究所  

图 4  公司 SSC16xx 系列芯片成本（单位：元/片） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

3. 智能家居，公司的下一站故事。 

图 5  智能家居图示 

 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
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从公司发展规划来看，基于电能表行业较高景气度，公司近几年业务重心仍为智能电表载波芯片。未来，公司将逐渐把业
务重心转移至智能家居。 

智能家居运用计算机技术、通信网络技术和综合布线技术，将各家居子系统有机结合。智能家居一方面实现家庭内部信息
共享和通信，一方面通过家庭智能网关与家庭外部网络进行信息交换。 

表 1  智能家居主要技术 

主要技术 分项技术 技术内容 

供用电信息服务 
电网运行和检修信息、实时电价、用电政策、用电服务等信息发布，用户用电量、剩余

电量、电价、电费、电费余额以及购电记录等信息查询服务。 

家电互动控制 
根据用户需求，对家庭用电负荷进行分析，制定优化用电方案，指导用户进行合理用电；

按照用户提出的请求开展托管服务，下发用电设备优化运行方案到家庭智能交互终端，

自动管理家用电器合理用电。 

家庭用电管理 
实时查询家庭和家用电器的用电信息，可随时查看多种电价信息。为用户提供量身定制

的用电方案，设置指定电器的运行时间。 

互动用电服务技术 

自助缴费服务 通过电话、短信、网站、自助终端等手段实现多渠道缴费。 

小区物业安防服务  

商业信息获取服务。  智能社区支撑技术 

公用事业信息获取服务  

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

公司通信芯片可安装至以 220V 为电源的仪器、仪表、家电、机器、设备，形成智能网络。公司计划和家电厂商进行技术
磨合，统一标准。公司与家电厂商未来可能采取两种合作方式：（1）家电厂商产品中采用公司所产通信芯片。（2）家电厂
商产品采用公司通信协议。 

从通信技术来看，公司募投项目中 SSC1642 系列通信芯片可作为进驻智能家居之敲门砖，逐步进行技术、市场磨合。但
我们预计，智能家居大规模推广定将基于窄带高速技术的成熟，公司募投项目- “基于窄带 OFDM 的高级量测体系电力线通
信网络平台”项目将增强其在窄带高速领域的技术实力，在智能家居领域保持其先发优势。 

从推进时点来看，公司与家电厂商技术磨合需半年至一年时间。由于通讯协议尚未有统一标准，我们认为公司智能家居芯
片业务短期无法呈现爆发性增长。但智能化为家居长期趋势，基于公司在该领域的先发优势，届时智能家居通信芯片将和
家电电器产业同步增长，业务体量不可小觑。 

4. 盈利预测与估值 

我们预计公司 2011-2013 年的每股收益分别为 1.57 元、2.07 元和 2.54 元。参考公司的成长速度以及同业估值水平，我

们认为公司合理估值区间为 2011 年 30-35 倍市盈率，对应股价为 47.10-54.95 元，调高公司投资评级至“增持”。 
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表 2 东软载波盈利预测假设条件 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（万元）       

低压电力线载波通信产品 12395.67  13841.60  21079.67  31789.59  40059.26  48733.06  

应用软件 70.76  353.67  544.23  832.67  1249.01  1873.51  

系统集成及 IT 咨询服务 409.96  541.68  1610.72  1932.86  2300.11  2725.63  

其他 3.60  3.60  3.60  3.60  3.60  3.60  

合计 12879.99  14740.55  23238.22  34558.73  43611.98  53335.80  

       

yoy       

低压电力线载波通信产品  11.66% 52.29% 50.81% 26.01% 21.65% 

应用软件  399.82% 53.88% 53.00% 50.00% 50.00% 

系统集成及 IT 咨询服务  32.13% 197.36% 20.00% 19.00% 18.50% 

其他  0.10% -0.11% -0.02% 0.00% 0.00% 

合计  14.45% 57.65% 48.72% 26.20% 22.30% 

        

营业成本（万元）       

低压电力线载波通信产品 4326.09  4991.28  7447.45  11285.30  14421.34  17641.37  

应用软件 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

系统集成及 IT 咨询服务 79.57  316.61  1058.40  1275.69  1529.57  1812.54  

其他 0.55  1.97  1.47  1.62  1.62  1.62  

合计 4406.21  5309.86  8507.32  12562.61  15952.53  19455.53  

       

毛利率       

低压电力线载波通信产品 65.10% 63.94% 64.67% 64.50% 64.00% 63.80% 

应用软件 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

系统集成及 IT 咨询服务 80.59% 41.55% 34.29% 34.00% 33.50% 33.50% 

其他 84.79% 45.34% 59.21% 55.00% 55.00% 55.00% 

合计 65.79% 63.98% 63.39% 63.65% 63.42% 63.52% 

       

营业收入 12879.99  14740.55  23238.22  34558.73  43611.98  53335.80  

yoy — 14.45% 57.65% 48.72% 26.20% 22.30% 

营业成本 4406.21  5309.86  8507.32  12562.61  15952.53  19455.53  

yoy — 20.51% 60.22% 47.67% 26.98% 21.96% 

营业利润率 65.79% 63.98% 63.39% 63.65% 63.42% 63.52% 

资料来源：公司招股说明书，公司 2010 年报，海通证券研究所 
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表 3 东软载波损益表预测（万元）  
  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 12879.99  14740.55  23238.22  34558.73  43611.98  53335.80  

  增长率（%）   14.45 57.65 48.72 26.20 22.30 

营业成本 4406.21  5309.86  8507.32  12562.61  15952.53  19455.53  

  毛利率（%） 65.79 63.98 63.39 63.65 63.42 63.52 

营业税金及附加 155.77  162.79  253.65  376.69  475.37  581.36  

销售费用 246.53  274.57  820.24  1209.56  1526.42  1866.75  

  销售费用率（%） 1.91 1.86 3.53 3.50 3.50 3.50 

管理费用 1285.81  2112.16  3403.56  7147.06  7724.54  8696.92  

  管理费用率（%） 9.98 14.33 14.65 20.68 17.71 16.31 

财务费用 -26.32  -58.24  -35.60  -2579.63  -3101.98  -3131.16  

资产减值损失 326.94  -1.26  110.98  172.79  218.06  266.68  

期间费用 1832.96  2327.22  4299.17  5949.78  6367.03  7699.20  

  期间费用率（%） 14.23 15.79 18.50 17.22 14.60 14.44 

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 6485.05  6940.68  10178.08  15669.64  20817.05  25599.71  

EBIT 6670.40  8068.32  11351.71  14817.69  19895.35  25134.96  

  增长率（%）   20.96 40.69 30.53 34.27 26.34 

   EBIT margin（%） 51.79 54.74 48.85 42.88 45.62 47.13 

营业外收入 222.84  1187.25  1209.41  1727.94  2180.60  2666.79  

营业外支出 11.18  1.38  0.18  0.25  0.32  0.39  

利润总额 6696.72  8126.56  11387.31  17397.33  22997.33  28266.11  

  增长率（%）   21.35 40.12 52.78 32.19 22.91 

所得税 932.34  1114.87  1025.17  1739.73  2299.73  2826.61  

 所得税率（%） 13.92 13.72 9.00 10.00 10.00 10.00 

净利润 5764.38  7011.69  10362.15  15657.60  20697.60  25439.50  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所有者净利润 5764.38  7011.69  10362.15  15657.60  20697.60  25439.50  

稀释 EPS（元） 0.58  0.70  1.04  1.57  2.07  2.54  

注：每股收益按最新总股本 10000 万股计算。 
资料来源：公司招股说明书，公司 2010 年报，海通证券研究所 

 

表 4 可比上市公司估值对比 

    
收盘价 
（元） 

总市值 
（亿元） 

EPS 
（元） 

PE 
（倍） 

    9 月 27 日 9 月 27 日 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

300139 福星晓程  54.30  29.76  1.10  1.72  2.25  49.51  31.49 24.13 

002546 新联电子  17.68  29.70  0.49  0.73  1.03  35.83  24.26 17.13 

300222 科大智能  29.68  17.81  0.82  1.27  1.76  36.23  23.46 16.88 

      40.52 26.40 19.38 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

5. 主要投资风险：电网投资进程不达预期；募投项目产品市场化风险。 

 
相关报告： 
东软载波（300183）2011年半年报点评：载波芯片带动业绩大幅增长 技术升级、市场拓展奠定未来发展动力（中性 首次） 
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