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股票名称 股票代码 
股票价格 

2011-4-1 

EPS（元/股） PE（倍） 
评级 

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E

002121 科陆电子 27.99 0.33 0.52 0.95 1.35 84.8 53.8 29.5 20.7 强烈推荐

002356 浩宁达 29.12 0.91 0.37 0.60 0.80 32.0 78.7 48.5 36.4 中性 

000607 华智控股 7.80 -0.17 0.09 0.14 0.23 NA 86.7 55.7 33.9 中性 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

  2011 年第 1 批招标结果分析：竞争趋稳，龙头占优 

 单相智能电表（2S 级）：本次共招标约 915 万台单相智能电表，占 2010

年全年招标量的 22%，规模较大。此次共有 44 家厂商中标，前三位厂商

是科陆电子(6.54%)、江苏林洋(5.96%)、威胜集团(5.85%)，此外长城开发、

浩宁达的市场份额分别为 4.52%、1.61%。随着国网招标制度的成熟，作

为主要市场，单相表市场竞争格局趋稳，行业前 10 位基本每次都能拿到

45-50%的份额，未来这种“龙头占优”的格局应会持续并强化。 

 三相智能电表（1S、0.5S、0.2S 级）：本次共招标 1S、0.5S、0.2S 级三

相智能电表分别约 110 万、16 万、0.8 万只。整体来看中标结果格局稳定，

1S 级共 13 家厂商中标，江苏林洋(18.13%)、科陆电子(15.88%)排名前两

位；0.5S 级共 4 家厂商中标；0.2S 级市场则继续为威胜集团所垄断。 

 中标价格、招标规则分析：此次单相表中标均价较 2010 年招标均价有所

上升，预计均价在 140-155 左右，中标总金额约 13.2 亿元；三相表价格保

持稳定，按照价格 500 元/台计算，中标总金额约 6.3 亿元。单相、三相合

计，此次招标中标总金额约 19.5 亿元。国网招标评标规则方面，强调价格

适中合理，更还重视质量、交货进度，电表行业平均毛利水平已企稳回升。 

 2011 年第 2 批招标启动分析：规模巨大，利好全行业 

 在第 1 批招标结果公布后第 2 批招标立刻启动，显示了各地电网公司正加

紧建设智能用电系统。本次共招标约 1265 万台 2S 级单相智能电表、147

万台 1S 级三相智能电表、13 万台 0.5S 级三相智能电表、0.1 万台 0.2S

级三相智能电表，初步估算总招标金额约 25-26 亿元。 

 智能电表技术路线分析：各通信方式比例稳定 

 从 2009 年底开始的历次招标要求的技术规格来看，单相电表“485”、“485+

窄带载波”各占一半，三相电表以“485”为主、“485+公网无线”和“485+

窄带载波”为辅，各通信方式比例基本保持稳定。 

 投资建议： 

 坚持此前行业已进入洗牌阶段的判断，看好龙头厂商，重点推荐科陆电子。
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图表 1  2S级单相智能电表中标统计（前20位）    单位：万只 

电表企业 第1批中标数量 第1批中标份额 2009-2010年中标数
量 

2009-2010年中标份额

科陆电子 59.8 6.54% 176.0  3.99% 

江苏林洋 54.5 5.96% 163.5  3.71% 

威胜集团 53.5 5.85% 293.4  6.65% 

宁波三星 51.2 5.60% 437.4  9.92% 

杭州海兴 49.5 5.41% 73.9  1.68% 

长城开发 41.3 4.52% 79.4  1.80% 

华立仪表 28.2 3.09% 145.0  3.29% 

江机实业 25.7 2.81% 32.6  0.74% 

航天泰瑞捷 25.0 2.73% 87.8  1.99% 

杭州百富 24.8 2.72% 149.9  3.40% 

宁夏隆基宁 23.7 2.59% 190.7  4.32% 

晨泰集团 22.6 2.48% 90.1  2.04% 

北京博纳 20.0 2.19% 96.9  2.20% 

启明星蜀达 19.7 2.15% 67.3  1.52% 

德力西 19.6 2.14% 45.8  1.04% 

正泰电器 17.6 1.93% 164.1  3.72% 

浙江万胜 17.0 1.86% 68.7  1.56% 

青岛高科 16.8 1.84% 38.9  0.88% 

杭州西力 16.5 1.80% 87.7  1.99% 

河南思达 16.3 1.79% 15.8  0.36% 

合计 603.8 65.99% 2504.7  56.80% 

资料来源：国家电网公司,平安证券研究所 

图表 2  1S级三相智能电表中标统计   单位：万只 

电表企业 第1批中标数量 第1批中标份额 2009-2010年中标数
量 

2009-2010年中标份额

江苏林洋 19.8 18.13% 21.6  5.85% 

科陆电子 17.4 15.88% 12.8  3.47% 

杭州海兴 13.4 12.25% 16.9  4.57% 

正泰电器 10.5 9.59% 10.3  2.79% 

宁波三星 10.1 9.29% 32.8  8.88% 

威胜集团 9.2 8.39% 62.7  17.00% 

华立仪表 8.2 7.50% 18.3  4.95% 

宁夏隆基宁 7.4 6.75% 11.4  3.09% 
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浩宁达 7.1 6.51% 15.4  4.18% 

航天泰瑞捷 6.2 5.71% 26.2  7.09% 

合计 109.6 100% 228.3  61.87% 

资料来源：国家电网公司,平安证券研究所 

图表 3  0.5S级三相智能电表中标统计   单位：万只 

电表企业 第1批中标数量 第1批中标份额 2009-2010年中标数
量 

2009-2010年中标份额

宁波三星 8.7 54.73% 10.9  24.38% 

宁夏隆基宁 4.0 25.20% 0.4  0.83% 

科陆电子 2.1 13.21% 4.3  9.61% 

威胜集团 1.1 6.85% 12.2  27.29% 

合计 15.9  100% 27.7  62.11% 

资料来源：国家电网公司,平安证券研究所 

图表 4  0.2S级三相智能电表中标统计   单位：只 

电表企业 第1批中标数量 第1批中标份额 2009-2010年中标数
量 

2009-2010年中标份额

威胜集团 8,018  100.00% 7,273  63.75% 

资料来源：国家电网公司,平安证券研究所 

图表5  单相电表历次招标通信方式比例 图表6  三相电表(1S级)历次招标通信方式比例 
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资料来源：国家电网公司，平安证券研究所 资料来源：国家电网公司，平安证券研究所 
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推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 
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分析师声明及风险提示： 
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