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Tabl e_Gr owthRate 

市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 16.02 -48.91 -49.41 

沪深 300 -2.13 -3.75 -12.53 

 

Table_Shares 股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

172/101 

主要股东: 

王浩 

主要股东持股比例 5.21% 

流通 A 股比例 58.72% 
 

Tabl e_Finance 财务比率 

ROE 7.42% 

ROA 6.00% 

资产负债率 24.21% 

2011 年报数据 

 

 

Tabl e_Grade 公司评级  

当前价格 13.40 元 

合理价值 15.00 元 

前次评级 买入 

Table_C hart Growth  股价走势 
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积成电子 沪深300 

积成电子（002339.sz） 

受益配网终端放量和公用事业自动化快速增长 
 
韩玲  首席分析师   

执业编号：S0260511030002    
Table_Summary 配网自动化终端全国铺开，公司在终端市场占据优势竞争地位 

积成电子的配电自动化终端已大规模应用在国内各主要城市的配电网中，其中前

两批 23 个国家电网配电自动化试点城市已接入积成电子配电终端 3000 多台，占

全部试点接入终端的比例超过 55%。按照先建设主站后续接入终端其后扩容接入

更多终端的建设安排，在国网全年推广 220 个主站的建设过程中，我们预计主站

的建设进度是 2015 年前保持较快增长，而由于后续持续有终端接入，预计终端

产品的较快增长从今年起有望持续到 2015 年后。 

公用事业自动化替代传统表计市场刚刚起步，未来快速增长可期 

2010 年我国水表行业销售量超过 5000 万只，其中智能化远传水表的销售量达到

654 万只，实现销售额约 20 亿元。预计 2010-2015 年，我国智能水表在整个水

表中的比重将从 13%提高到 30%，行业年均销量增速将保持在 20%以上。智能

燃气表的发展与天然气的发展密切相关，随着天然气的应用范围扩大，我们预计

2015 年中国智能燃气表的需求量将超过 800 万只。我们预计未来公司的智能燃

气表和抄表系统有望保持超越行业增速的快速增长。 

中报和全年业绩确定性增长 

我们预计公司中报和全年业绩确定性增长，中报预计净利润增长有望达到此前公

告的上限 50%左右。上半年新增订单同比增幅超过 50%。考虑到公司订单平均

确认周期平均 3-6 个月，订单量方面足够保障明年中期的业绩无虞。 

盈利预测与估值 

不考虑定增带来的股权稀释，我们预测公司 2012-2014 年每股收益分别为 0.53、

0.66 和 0.81 元，目标价 15 元，买入评级。 

风险提示 

配网自动化业务中标低于预期；公用事业自动化行业竞争加剧，毛利率下滑风险 
 
 预测及评估 

(百万元)

(%)

(百万元)

(%)
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投资要点： 

中报和全年业绩确定性增长，中报预计净利润增长预计达到此前公告的上限50%左

右。上半年新增订单同比增幅超过50%。考虑到公司订单平均确认周期平均3-6个月，

订单量方面足够保障明年中期的业绩无虞。 

上半年配网自动化的主站招标由于国网对去年19个试点城市实用化验收陆续完成

进度较慢，预计下半年将会大规模放量以完成全年的推广目标，预计今年招标的主站城

市达到30个。公司有望受益配网建设全面铺开在主站和终端产品招标上斩获大单。 

国网前两批用电自动化系统公司获取订单超过1亿。用电信息系统2011-2013年为

期3年建设完，2010年公司做了4个省，下半年国网方面预计还将有2批招标，地方层面

招标推广也在积极推进，预计2013年之前该块业务也将维持高景气。 

公用事业公司上半年年订单增长接近40%，其中上半年青岛公司公用事业合同额约

4000万。智能燃气表（系统）以及水表业务推进快速抢占市场，国内天然气管网快速铺

设以及天然气调价日趋频繁有望成为智能燃气表推广的重要催化剂。 

上半年公司在国网变电站集中招标前三批中标金额总计接近9000万元，下半年预计

国网方面还将有3批招标，公司预计还将获取大单。 

公司经营风格稳健，技术实力行业领先，近年来三项费用率稳步下降，体现出管理

层良好的管理能力。 

盈利预测与估值：不考虑定增带来的股权稀释，我们预测公司2012-2014年每股收

益分别为0.53、0.66和0.81元，目标价15元，买入评级。 

 

增发要点 

公司拟向不超过10名合格机构投资者以不低于11.33元/股的价格，定向增发不超过

1,925万股，预计约占发行后总股本的10%。发行拟募集2.121亿元，用于智能配电网自

动化系统产业化项目（积成电子）和智能燃气自动化系统产业化项目（青岛积成）。目

前增发已经拿到了证监会的批文，如发审委顺利通过预计年底前完成。 

1）智能配电网自动化系统产业化项目，投资总额1.182亿元，建设期一年。项目建

成达产后，将形成年产智能配电网自动化主站系统30套，监控终端产品8000台的生产

能力。 

2）智能燃气自动化系统产业化项目，投资总额9390万元，建设期一年。项目建成

达产后，将形成年产智能燃气自动化主站系统100套，智能终端1万台，智能燃气表70

万只的生产能力。 

 

受益于配网自动化终端放量，公司配网业务有望长期维持较高景气 

国家电网配电自动化建设规划先期实施31个重点一、二线城市改造推广，目前已经

完成23个城市的试点招标，其中从2009年5月开始国网公司智能电网第一批试点区域为

北京、杭州、厦门、银川等4座城市，2011年招标天津、青岛、武汉、大连、西安等19

个地市的试点，预计今年将进行剩余8个城市招标并在全国推广，按照国网规划，“十二

五”期间将完成全国220个城市的配网自动化建设和改造，预计年均推广速度将在50个城
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市/年。刨除主站已经建设完毕的23个城市，剩余197个城市我们按照主站1000万元，

主站：终端约为1:10（金额比）做一简单测算,未来五年假设推广完毕，主站、终端金额

合计为217亿元。 

由于有较高的技术和资质壁垒，目前配网自动化行业中主站的竞争参与者主要是国

电南瑞、珠海许继、积成电子、四方股份、东方电子；终端产品的生产厂家除了上述主

站厂商外共有20余家。从过往中标情况来看，国电南瑞在国网第二批19个试点项目中共

中标12个配网自动化试点项目的主站和部分配套终端，具有绝对的竞争优势。而积成电

子在国网试点中承建第一批试点中标厦门，第二批试点中标重庆、福州2个城市，第三

批中中标沈阳的配电自动化主站系统，此外公司在南网试点中承建了深圳、广州的主站

和终端建设。 

相对于公司在主站方面竞争实力不敌南瑞，公司在终端方面竞争优势较为显著。积

成电子的配电自动化终端已大规模应用在国内各主要城市的配电网中，其中前两批23

个国家电网配电自动化试点城市已接入积成电子配电终端3000多台，占全部试点接入终

端的比例超过55%（截至2012年3月31日数据）。在南方电网公司广州供电局，积成电

子配电自动化主站系统已接入配电终端4000多台，成为国内接入终端数量最多的配电自

动化主站系统。 

按照先建设主站后续接入终端其后扩容接入更多终端的建设安排，在国网全年推广

220个主站的建设过程中，我们预计主站的建设进度是2015年前保持较快增长，而由于

后续持续有终端接入，预计终端产品的较快增长从今年起有望持续到2015年后。 

 

公用事业自动化替代传统表计市场刚刚起步，未来发展空间较大 

1. 智能化远传表未来三年增速保持在20%以上，行业有望逐步从分散走向集中 

2010年我国水表行业销售量超过5000万只，其中智能化远传水表的销售量达到654

万只，实现销售额约20亿元。随着阶梯水价制度的实施、一户一表工程的推行、原有机

械式水表的定期轮换以及降低用水管理成本的要求，智能化远传水表在水表中的比重将

越来越大。根据中国城镇供水排水协会设备材料工作委员会对2008 年底在用水表调查

汇总分析：从民用水表类型上看，普通机械水表最多占86.57%，远传水表占6.99%，预

付费水表占5.54%；电磁水表、超声水表、复式水表用量较少。目前经济技术较发达国

家(如日本、法国、美国、以色列等)均采用了“在线远程抄表系统”，即采用智能化远

传水表，以遥读方式读取用户水量后，在银行通过用户帐户进行结算，从而彻底解决查

表收费难问题。经济技术相对落后的国家由于缺乏完善的金融体系，通讯网络基础不发

达，大多采用预付费限额供水表具。我们预计未来我国逐步推广和普及远传水表将成为

趋势，预计未来五年远传型智能水表销售量将保持每年 20%以上的增长速度，智能化

远传水表在整个水表中的比重将提高到30%左右。 

 

图2：我国智能水表年销量及同比增速（万只） 
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数据来源：行业协会数据、广发证券研发中心整理 

 

我国智能水表的行业集中度较低，2009年行业内最大企业的市场份额仅为5.8%。

水表行业总体上基础还是比较薄弱。行业里小企业多，单兵作战企业多，中、低端产品

多，贴牌生产和以价格取胜的产品多；综合实力强的企业少，附加值高的产品少，有自

主知识产权的技术少，有远见的企业少。我们认为未来行业内集中整合是发展趋势，拥

有技术、资金和品牌优势的领先企业将在行业集中化的发展过程中受益。 

 

2. 受益天然气管网大规模铺设带动，智能燃气表增速有望提升 

智能燃气表的发展与天然气的发展密切相关，随着天然气的应用范围扩大，我们预

计国内智能燃气表行业增速将逐年提升，到2015年年销量将有望超过800万只。 

 

图2：我国智能燃气表年销量及同比增速（万只） 
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数据来源：广发证券研发中心整理 

 

我国目前有约100家燃气表厂商，其中50%左右为机械燃气表生产厂；50%左右为

电子电路制造、软件开发厂家。2008 年我国智能燃气表竞争态势为低集中竞争性。目

前，国内智能燃气表的主要企业浙江先锋电子技术有限公司、陕西航天动力高科技股份

有限公司、浙江金卡高科技工程有限公司、浙江威星智能仪表股份有限公司、重庆前卫

克罗姆表业有限责任公司和重庆爱拓利检测仪表有限公司等，其智能燃气表的销售收入

均在2500万元以上。 

目前行业内领先企业已将集网络、管理、通信于一体的智能燃气表作为研发重点，

未来行业内的竞争主要集中在智能燃气表产品。积成电子自 2001 年开始研究开发燃气

行业自动化、信息化产品，先后开发出了主站系统、终端产品、远传燃气表、抄表系统，

客户遍及国内近200家燃气公司，是国内燃气行业自动化产品的主要提供商之一。我们

预计未来公司的智能燃气表和抄表系统有望保持超越行业增速的快速增长。 

 

盈利能力分析 

公司经营风格稳健，2006-2011年由于产品结构变化公司毛利率逐渐下降，但通过

管理层良好的管理能力公司三项费用率也稳步下降，使得净利润率始终保持稳定。 

 

图 1  2006-2012Q1 公司销售利润率趋势变化（%） 图 2  2006-2012Q1 公司三项费用率趋势变化（%） 

  

资料来源：广发证券发展研究中心 资料来源：广发证券发展研究中心 

 

 

 

盈利预测与投资建议 

我们对公司各项业务收入及盈利能力作出如下预测。我们预测公司2012-2014年每

股收益分别为0.53、0.66和0.81元，目标价15元，买入评级。 

 

表1：公司主营业务收入利润预测 

(人民币，百万)   2010 2011 2012E 2013E 2014E 
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配用电自动化 营业收入 134.0  192.0  288.0  469.4  751.1  

  同比增长(%) 54.0  43.3  50.0  63.0  60.0  

  毛利率 (%) 43.3  39.6  39.5  40.0  38.0  

电网调度自动化 营业收入 122.0  134.0  174.2  209.0  250.8  

  同比增长(%) 20.8  9.8  30.0  20.0  20.0  

 

毛利率 (%) 38.5  35.8  35.5  35.0  35.0  

变电站自动化 营业收入 90.0  108.0  151.2  196.6  245.7  

 

同比增长(%) 7.1  20.0  40.0  30.0  25.0  

  毛利率 (%) 36.7  37.0  36.5  37.0  36.0  

公用事业自动化 营业收入 0.0  89.0  129.1  193.6  290.4  

  同比增长(%)     45.0  50.0  50.0  

 

毛利率 (%) 0.0  39.3  38.5  38.0  37.5  

其他 营业收入 74.0  54.0  75.6  105.8  148.2  

 

同比增长(%) 68.2  -27.0  40.0  40.0  40.0  

  毛利率 (%) 24.3  7.4  7.4  7.4  7.4  

发电厂自动化 营业收入 6.0  6.0  6.6  7.3  8.0  

  同比增长(%) 20.0  0.0  10.0  10.0  10.0  

 

毛利率 (%) 50.0  50.0  50.0  50.0  50.0  

合计 营业收入 394.6  547.8  769.5  1115.5  1614.7  

 

同比增长(%) 30.4  38.8  40.4  45.0  44.8  

综合毛利率 (%) 41.4  39.2  37.6  37.5  36.3  

销售费用率 (%) 13.6  10.1  10.0  10.0  9.8  

管理费用率 (%) 16.7  15.6  15.0  15.0  14.8  

财务费用率 (%) (1.3) 0.1  (0.9) (0.1) 0.5  

实际所得税率 (%) 8.9  15.0  15.0  15.0  15.0  

净利润率 (%) 13.8  11.5  11.8  10.1  8.7  

少数股东损益率 (%) 4.4  8.7  7.0  7.2  7.1  
 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

配网自动化业务中标低于预期 

上半年由于去年19个城市的配网自动化实用化验收尚未完毕，导致上半年配网自动

化新建项目招标进度低于预期，下半年预计要完成30个城市的配网自动化建设主站招标

工作，以及已建成主站的试点城市的终端招标工作，虽然公司积极参与每个地市的投标，

但存在由于国网项目建设进度安排导致公司订单获取低于预期，下半年新增订单由于确

认收入需要半年左右的时间，可能相应的导致今年配网收入确认进度低于预期。 

 

公用事业自动化行业竞争加剧，毛利率下滑风险 

智能水表、热量表、智能燃气表、智能电表售价可能随市场竞争加剧而下滑，但由

于公司基表外购，主要设计、生产智能表核心部件及软件，产品能够保持较高的毛利率，

未来随着募投项目达产后公司基表自行生产，毛利率有下滑风险。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
Tabl e_Excel2 至 12 月 31 日 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 883 944 913 1,103 1,622 

货币资金 398 410 135 0 0 

应收及预付 367 386 577 818 1,197 

存货 115 148 201 286 425 

其他流动资产 3 0 0 0 0 

非流动资产 69 212 268 336 391 

长期股权投资 3 14 14 14 14 

固定资产 21 39 45 50 53 

在建工程 5 5 6 7 8 

无形资产 37 152 204 265 316 

其他长期资产 3 4 0 0 0 

资产总计 952 1,157 1,182 1,439 2,013 

流动负债 141 279 242 412 869 

短期借款 50 60 0 72 387 

应付及预收 91 163 242 340 482 

其他流动负债 0 56 0 0 0 

非流动负债 1 1 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 1 1 0 0 0 

负债合计 141 280 242 412 869 

股本 86 86 172 172 172 

资本公积 540 540 540 540 540 

留存收益 

 

172 227 197 276 381 

归属母公司股东权益 798 852 909 988 1,093 

少数股东权益 13 24 31 40 51 

负债和股东权益 952 1,157 1,182 1,439 2,013 

 

利润表                                               单位：百万元 
Tabl e_Excel3 至 12 月 31 日 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 395 548 769 1115 1615 

营业成本 231 333 480 697 1029 

营业税金及附加 3 4 6 8 12 

销售费用 54 55 77 112 158 

管理费用 66 86 115 167 239 

财务费用 -5 1 -7 -1 8 

资产减值损失 4 3 2 7 9 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 0 1 1 1 1 

营业利润 42 66 98 127 161 

营业外收入 20 17 18 18 18 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 63 82 115 144 178 

所得税 6 12 17 22 27 

净利润 57 69 98 122 151 

少数股东损益 3 6 7 9 11 

归属母公司净利润 55 63 91 113 140 

EBITDA 48 83 120 166 220 

EPS（元） 0.63 0.74 0.53 0.66 0.81 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 

 
 
 

[Table_Pic3] 经营利润率趋势 

 
 
 

[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 

  
 

[Table_Pic5] 投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
Tabl e_Excel4 至 12 月 31 日 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

经营活动现金流 -86 10 -144 -87 -193 

净利润 57 69 98 122 151 

折旧摊销 7 14 29 34 43 

营运资金变动 -154 -80 -258 -233 -386 

其它 4 7 -12 -10 -1 

投资活动现金流 -100 4 -70 -84 -80 

资本支出 -96 -41 -71 -85 -81 

投资变动 -4 -10 1 1 1 

其他 0 55 0 0 0 

筹资活动现金流 486 -4 -61 36 273 

银行借款 50 60 -60 72 315 

债券融资 -60 -50 0 0 0 

股权融资 526 0 0 0 0 

其他 -30 -14 -1 -36 -42 

现金净增加额 301 11 -275 -135 0 

期初现金余额 98 398 410 135 0 

期末现金余额 399 409 135 0 0 

 

主要财务比率                                              单

位：% 
Tabl e_Excel5 至 12 月 31 日 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

成长能力      

营业收入 30.4% 38.8% 40.4% 45.0% 44.8% 

营业利润 29.1% 55.3% 48.1% 29.9% 26.7% 

归属于母公司净利润 23.9% 15.8% 43.5% 24.8% 23.8% 

获利能力      

毛利率 41.4% 39.2% 37.6% 37.5% 36.3% 

净利率 14.5% 12.6% 12.7% 10.9% 9.3% 

ROE 6.8% 7.4% 10.0% 11.5% 12.8% 

ROIC 8.1% 11.5% 9.8% 10.3% 9.9% 

偿债能力      

资产负债率 14.8% 24.2% 20.4% 28.6% 43.2% 

净负债比率 -43.0% -39.9% -14.4% 7.0% 33.8% 

流动比率 6.28 3.38 3.78 2.68 1.87 

速动比率 4.78 2.70 2.51 1.66 1.14 

营运能力      

总资产周转率 0.57 0.52 0.66 0.85 0.94 

应收账款周转率 1.88 1.90 1.90 1.90 1.90 

存货周转率 2.15 2.54 2.39 2.44 2.42 

每股指标（元）      

每股收益 0.63 0.74 0.53 0.66 0.81 

每股经营现金流 -1.00 0.12 -0.84 -0.50 -1.12 

每股净资产 9.28 9.91 5.28 5.74 6.36 

估值比率      

P/E 59.9 31.0 25.5 20.5 16.5 

P/B 4.1 2.3 2.5 2.3 2.1 

EV/EBITDA 60.9 19.4 18.1 14.4 12.3 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 

 
 
 

 
 

[Table_Pic7] PE BAND 

  
 

[Table_Pic8] PB BAND 
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[Table_Pic6] 相对估值 
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广发证券—公司投资评级说明 

买入(Buy)： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有(Hold)：预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出(Sell)： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 
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