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投资要点： 

 6 月 7 日，国家电网启动第三批智能电表集中招标，共招标

电能表 1388.77 万只，其中智能电表 1188.01 万只，规模与前两次相

当。我们预测 2011 年将进行 5 批智能电表招标，累计招标规模约为

5500～6000 万只。 

 从 2011 年前两次招标结果看，智能电表市场集中度有所提

高，但竞争依然激烈；市场均衡程度也得以提高。我们认为这是市场

竞争趋于良性的表现。我们预计第三批招标结果公布后，该趋势将进

一步稳固。 

 在“次平均价中标”模式下，我们判断智能电表价格有进一

步提升的空间，尤其是龙头企业将获得更大的价格提升空间；产业毛

利率将持续得以改善。由此预测，2011 年第三批智能电表中标价格

将继续提高。 

 由于 2010 年智能电表推广基数提高，2011 年的市场将由爆

发式增长进入快速增长阶段；国家电网和南方电网的强势地位也决定

了价格的上升有上限，我们给予智能电表板块“中性”评级，并建议

投资者关注许继电气和科陆电子。 

行业评级：中性 
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市场走势图  
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1、2011 年智能电表招标规模有望超预期 

6 月 7 日，国家电网启动了 2011 年第三批智能电表集中规模招标。本次招标共包括电能表 1388.77

万只，其中智能电表 1188.01 万只，普通电能表 200.76 万只。第三次智能电表招标规模与前两次相当，

三个批次共计招标 3626.17 万只；按照国家电网公司年初规划，2011 年将完成 5000 万只智能电表的推

广工作，前三次将完成任务量的 72.52%。 

图表 1  2011 年三次智能电表招标情况统计 

类型 2 级单相 1 级三相 0.5S 级三相 0.2S 级三相 合计 

第一批 8,865,673 1,096,466 158,712 7,838 10,128,689 

第二批 12,649,508 1,473,520 128,898 969 14,252,895 

第三批 11,018,630 768,123 90,404 2,933 11,880,090 

累计 32,533,811 3,338,109 378,014 11,740 36,261,674 

资料来源：国家电网 华泰证券 

2010 年共进行了四次智能电表集中规模招标，共招标智能电表 4533.58 万只，超过国家电网年初规

划的 3500 万只约 30%。2010 年第三次智能电表是 8 月份启动的，2011 年则提前到 6 月初，我们预计

本年度将进行五个批次的智能电表集中招标，累计招标规模约为 5500～6000 万只，超过国网公司规划

的 10%～20%。 

 

2、市场竞争趋于良性但依然激烈 

2010 年的智能电表市场是一个充分竞争的市场，产业集中度较小，竞争较为激烈。2010 年共有 75

家厂商获得智能电表订单，其中市场份额前五位厂商集中率为 30.61%；前十位厂商集中率为 48.21%；

市场份额最大的三星电气（601567.SH）市场份额仅为 10.61%。 

图表 2  智能电表中标市场份额情况统计 

市场排名 
2010 年四次 2011 年前两次 

企业名称 市场份额 企业名称 市场份额 

1 三星电气 10.61% 林洋电子 7.58% 

2 威胜集团 7.40% 威胜集团 7.16% 

3 宁夏隆基宁光仪表 4.47% 科陆电子 6.82% 

4 河南许继仪表 4.24% 三星电气 6.06% 

5 浩宁达 3.90% 杭州海兴电力科技 5.32% 

6 浙江正泰仪器仪表 3.85% 深圳长城开发 4.95% 

7 科陆电子 3.75% 宁夏隆基宁光仪表 3.93% 

8 华立仪表 3.70% 华立仪表 3.86% 

9 林洋电子 3.28% 浙江正泰仪器仪表 3.50% 
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10 杭州百富电子 3.02% 浩宁达 2.89% 

资料来源：国家电网 华泰证券 

2011 年从已经公布结果的前两个批次智能电表中标结果来看，共有 55 家厂商取得订单，减少了 20

家中标厂商。市场份额前五位的厂商集中率为 32.94%；前十位厂商集中率为 52.06%。从中标厂商的数

目和市场份额情况来看，智能电表市场集中度有所提高，但竞争依然激烈。就单个厂商中标份额来看，

前两名厂商的市场份额有所降低，第 3～9 名厂商的市场份额则略有提升，市场均衡程度提高。 

市场集中度和均衡程度同时提高，我们认为这是市场竞争趋于良性的表现。我们预计 2011 年第三

批智能电表集中招标结果公布后，该趋势将进一步稳固。 

 

3、中标价格提高，毛利率将持续改善 

国家电网自 2009 年底启动智能电表集中招标后，起初采用了“最低价中标”的评标模式。各厂商

为了争夺市场份额，以价格竞争为主要手段，造成中标价格持续走低，甚至有厂商亏本中标的现象，不

利于智能电表产业的长远发展。 

从 2010 年第二批智能电表集中招标开始，国家电网将评标模式修改为“次平均价中标”（平均价下

浮 12.5%为价格评分标准），价格开始企稳回升，毛利率情况得以改善。同时，价格因素在评标体系中

的权重也下降了，目前约为 40%；此外，技术因素权重约为 45%；商务因素包括交货期、售后服务等

的权重约为 15%。 

以智能电表龙头企业三星电气为例，在国网公司评标体系开始变化后，毛利率逐渐提升。 

图表 3  三星电气智能电表毛利率变动情况 

时间 2010 年 1～9 月份 2010 年 10～12 月份 2011 年 1～3 月份 

智能电表毛利率 19.50% 21.16% 22.15% 

资料来源：三星电气招股说明书 

我们认为，智能电表招标累计启动了八次后，相关各方对于产业的良性、长远发展已经基本形成共

识。智能电表价格有进一步提升的空间，尤其是龙头企业凭借技术优势和品牌优势将获得更大的价格提

升空间；产业毛利率将持续得以改善。由此预测，2011 年第三批智能电表中标价格将继续提高。 

 

4、行业及公司投资建议 

我们根据智能电表产业的现状及发展展望，将市场增长情况划分为三个阶段： 

 智能电表 2009 年底启动集中规模招标后，作为新的市场领域，且投入应用的产品基数低，2010

年出现了爆发式的增长； 

 在智能电网全面建设的“十二五”前期，智能电表推广力度将加大，我们称之为建设性普及期，
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并预测 2011 年～2013 年为快速增长期； 

 “十二五”后期，智能电表将以完善性普及为主，并且国内厂商的产品有望参与国外如美国、

德国等的智能电表市场，得以弥补国内需求增长的减缓，2014 年～2015 年为平缓增长期。 

另一方面，虽然 2011 年智能电表的价格和毛利率趋势是向上的，但是行业现状决定了国家电网和

南方电网是主要的产品客户，电表厂商处于行业弱势地位和竞争规则的被动接受方，这就决定了价格和

毛利率的上升是有“天花板”的。 

智能电表板块所在的电力设备行业由于电网建设投资低于预期和估值调整压力，行情较为低迷，我

们给予行业“中性”投资评级；基于对智能电表市场增速和产品价格走势的判断，我们认为智能电表板

块不能取得超越行业的行情表现，因为维持板块的“中性”评级。 

根据智能电表 2010 年 4 个批次和 2011 年前两个批次的中标结果统计，我们建议投资者关注具备市

场资源优势的国网公司旗下上市公司许继电气（000400.SZ）和新兴产业技术储备丰富、产品研发能力

高效、市场布局策略灵活的科陆电子（002121.SZ）。 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准8 

－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 

 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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