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[Table_Summary] 

投资要点： 

 稳健增长的智能用电企业 

海兴电力智能用电产品系列齐全、技术先进，具有很强的国际竞争力，并将电

力自动化核心技术应用到配网产品领域，研发出新一代智能配网产品及解决方

案。公司近年来业绩稳健增长，近三年营收复合增长率达到 12.56%，净利润的

复合增长率为 20.65%。公司发布 2017 年限制性股票激励计划，解锁条件为以

2015 年净利润为基数，2017 年、2018 年、2019 年的各年度实现的净利润较

2015 年相比，增长比例分别不低于 40%、75%、110%。 

 产品线丰富 满足不同客户群需求 

公司深耕表计领域，围绕国内外电力客户对配电侧产品和服务的需求，致力于

开拓智能配用电系统解决方案等高附加值产品，将产业链延伸至电力云服务（集

抄系统、配网管理、SCADA、账单）、电力运维和运营服务领域，形成强大的

一体化产品供给能力。 

 “一带一路”践行者 海外业务如火如荼 

公司最早起家于海外，一直到 2009 年国内电能表开始统一招标之后逐步开拓国

内市场，目前海外与国内的产品占比基本保持在 5.5:4.5 左右。公司深谙海外市

场，在产品开发上始终保持和国际技术标准接轨，是我国最早获得国际认证的

电能表企业之一。目前公司产品及服务销往全球 80 多个国家和地区，覆盖“一

带一路”沿线 36 个国家，包括以印尼为核心的东南亚市场，以巴西、秘鲁为核

心的南美市场，以肯尼亚、南非、塞内加尔为核心的非洲市场，以伊朗、巴基

斯坦为核心的中东市场等，在行业内享有较高的知名度。 

 国内表计企业第一梯队 市场份额稳定 

公司的截止到 2016 年 6 月，公司在国网的电能表招标中，中标数量累计排名

第五，市场份额 3.83%，市场份额比较稳定。近年来公司的国内业务毛利率保

持在 35%以上，基本体现了公司国内表计业务的盈利能力，显著高于行业平均

水平。除了电能表产品，公司也在配用电领域延伸产业链，16 年智能开关、环

网柜产品成功通过国家电网公司组织的供应商现场审核，环网柜产品在国家电

网公司组织的集中招标项目中成功实现中标。 

 盈利预测与投资评级 

我们看好公司在海外业务的发展前景，公司由表计产品提供商向综合能源服务

商转型，将进一步提升客户黏性，全方位包裹目标市场，成为一体化的综合服

务企业。而国内业务，目前以表计产品为主，待市场成熟，公司凭借在海外市

场多年的配售电业务运营经验，可以在国内市场迅速开展业务，占领先机。 

预计公司 2017-2019 年的营业收入为：27.81、35.01、42.01 亿元，分别同比

[Table_Analysis]  

 

证券分析师 

伊晓奕 

022-23861673 

yixy@bhzq.com 
 

[Table_Author]  

 

 

 
 

[Table_Invest] 评级： 增持 

上次评级：  

目标价格：  

最新收盘价： 46.47 
 

[Table_Picture] 最近半年股价相对走势 

-37%

-29%

-21%

-13%

-5%

16/11 17/2

海兴电力 沪深300

 
 

[Table_Report] 相关研究报告 

 

 

 
 

公

司

研

究 

 

证

券

研

究

报

告 

 

 

调

研

报

告 



公司调研报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分             渤海证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格       2 of 16 

 

增长 27.50%、25.90%和 20%，实现每股收益 1.71、2.16、2.79 元/股，对应

目前股价的 PE 为 27.18 倍、21.51 倍、16.66 倍，给予公司增持评级。 

 

风险提示：公司海外业务推广进展低于预期，国内电能表招标规模和价格低于

预期 

 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 2000 2181 2781 3501 4201 

(+/-)% 16.39% 9.02% 27.50% 25.90% 20.00% 

经营利润（EBIT） 506 453 693 835 1107 

(+/-)% 36.14% -10.52% 52.94% 20.53% 32.52% 

净利润 434 521 651 824 1062 

(+/-)% 21.20% 20.11% 24.97% 26.45% 28.94% 

每股收益（元） 1.14 1.37 1.71 2.16 .79 
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1878  4660  8438  9527  10779  营业收入 2000  2181  2781  3501  4201  

应收票据及账款 513  645  767  1000  1180  营业成本 1091  1212  1494  1909  2193  

预付款项 15  19  22  29  33  营业税金及附加 11  20  21  29  33  

其他应收款 30  24  35  42  51  销售费用 205  205  257  331  394  

存货 280  363  474  592  681  管理费用 189  252  301  379  460  

其他流动资产 38  1538  1543  1555  1563  财务费用 39  -83  -61  -88  -107  

长期股权投资 28  18  22  24  23  资产减值损失 0  28  15  17  15  

固定资产 153  342  325  308  291  投资收益 2  -11  0  0  0  

无形资产 131  161  161  161  161  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

其他 191  93  95  93  95  营业利润 467  536  754  923  1214  

资产总计 2381  5273  9040  10112  11347  其他非经营损益 49  69  61  64  63  

短期借款 9  0  1000  1000  1000  利润总额 516  605  814  987  1276  

应付票据及账款 357  415  504  647  742  减：所得税 82  83  163  163  214  

其他流动负债 276  419  394  425  445  净利润 434  521  651  824  1062  

长期借款 102  204  250  323  383  归属于母公司的净利润 433  521  650  823  1061  

其他非流动负债 37  52  48  49  49  少数股东损益 1  0  2  1  1  

负债合计 780  1090  2196  2445  2618  基本每股收益 1.55  1.40  1.71  2.16  2.79  

少数股东权益 0  0  2  2  3  稀释每股收益 1.55  1.40  1.71  2.16  2.79  

股本 280  373  381  381  381  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 357  2385  4387  4387  4387  成长性 

营收增长率 16.4% 9.0% 27.5% 25.9% 20.0% 留存收益 992  1439  2074  2897  3959  

归属母公司股东

权益 1601  4183  6842  7665  8726  

EBIT 增长率 

28.4% 14.8% 40.6% 22.5% 31.5% 

股东权益合计 2381  5273  9040  10112  11347  净利润增长率 22.4% 20.3% 24.7% 26.6% 29.0% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 盈利性      

净利润 434  521  651  824  1062  销售毛利率 45.5% 44.4% 46.3% 45.5% 47.8% 

折旧与摊销 

经营活动现金流 

投资活动现金流 

27  

458  

-89  

30  

499  

-1795  

17  

420  

-4  

17  

551  

-2  

17  

795  

1  

销售净利率 21.7% 23.9% 23.4% 23.5% 25.3% 

ROE 27.1% 12.5% 9.5% 10.7% 12.2% 

ROIC 73.47% 19.25% 27.48% 30.84% 38.61% 

融资活动现金流 -164  2133  3109  164  166  估值倍数      

现金净变动 205  838  3524  713  962  PE 28.6  31.7  25.9  20.5  15.9  

期初现金余额 800  1003  2072  2072  5596  P/B 7.74  3.95  2.46  2.20  1.93  

期末现金余额 1198  2154  #N/A 5596  6309  EV/EBITDA 28.1  31.1  21.1  17.6  13.3  
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1.稳健增长的智能用电企业 

杭州海兴电力科技股份有限公司始创于 1992 年，自成立起从事电力计量仪表的

研发、生产和销售。公司目前拥有配用电自动化的相关核心技术，涵盖传感、通

讯、信息处理、业务管理软件等领域，智能用电系列产品系列齐全、技术先进，

具有很强的国际竞争力，并将拥有的电力自动化核心技术应用到配网产品领域，

研发出新一代智能配网产品及解决方案。 

图 1：公司主要产品 

 

资料来源：公司网站 

公司近年来业绩稳健增长，近三年营收复合增长率达到 12.56%，净利润的复合

增长率为 20.65%。 

图 2：公司近年来业绩情况 
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资料来源：渤海证券 

 

公司的盈利能力突出且持续提高，近年来销售毛利率保持在 40%以上，净利润率

逐年提升，2017 年 1 季度达到 25.79%，达到近五年来最高水平！ 

图 3：公司近年来利润率情况 

 
资料来源：渤海证券 

2 产品线丰富 满足不同客户群需求 

公司深耕表计领域，围绕国内外电力客户对配电侧产品和服务的需求，致力

于开拓智能配用电系统解决方案等高附加值产品，将产业链延伸至电力云服务

（集抄系统、配网管理、SCADA、账单）、电力运维和运营服务领域，形成强大

的一体化产品供给能力。 

基础产品 

海兴电力科技的产品主要分为智能计量产品、非电计量产品、终端产品、配网产

品、通讯产品和其他产品，细分产品种类的数量为 64 种，如下表 1 所示。 

表 1：海兴电力科技产品类别 

产品分类 每种产品细分（类） 

智能计量产品 

单相智能表 10 

三相智能表 10 

高端计量产品 4 

数显表 4 

非电计量产品 智能水表 5 

终端产品 国内集抄产品 7 

配网产品 互感器 5 
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配网自动化终端 11 

变压器优化运行装臵 1 

通讯产品 

载波通信系列产品 1 

微功率无线通信系列产品 1 

公网无线通信系列产品 1 

其他产品 
封印 1 

电表箱 3 

合计  64 

资料来源：海兴电力科技公司官网，渤海证券 

解决方案 

公司在海外市场竞争中不断提高产品能效，由单一的表计产品供应商向电力系统

综合解决方案提供商转型，基于不同客户在不同发展阶段的配用电需求，形成从

配电网工程总包——配用电产品——配用电系统云服务——能效管理系统的一整

套产业链，成为在配用电领域的综合性服务商。 

表 2：海兴电力科技提供的解决方案汇总 

方案名称 方案概述 

用电信息采集分析系统 

信息采集分析系统是海兴依据电力行业相关技术标准研究开发的用于解决电力公司或各类

电力能源管理机构提出的用电信息远程采集和能源数据分析需要的一套整体解决方案。该系

统支持包括发电厂、变电站、大用户专变、低压用户等各个电力环节的电力信息远程采集，

并实现各环节能源数据分析，根据不同管理人员的管理需求提供不同的数据统计分析支持，

帮助电力公司或各类能源管理机构降低能源销售和管理成本，提高经营效率。 

电力营销业务费控管理系统 

电力营销业务费控管理系统是海兴依据中小型电力公司在售电环节的需求特点和电力自营

单位的客户管理、售电管理需要所研究开发的面向中小型电力公司和电力自营单位的一套电

力营销业务整体解决方案。该系统采用灵活开放的系统架构设计，严谨的国际安全标准体系，

简便的应用管理，提供客户管理、售电管理、营收分析等应用，帮助电力公司和电力自营单

位快速实现营销业务管理能力提升，提高资金利用率、降低营销管理成本，提高营收能力和

经营效率。 

配电自动化总体解决方案 

能够实时监测配电线路的开关状态、电流、电压、功率等，并对配电开关执行远程分、合闸

操作。主要包括集中型配电自动化方案、电流型馈线自动化方案、电压-时间型馈线自动化

方案和混合型馈线自动化方案。 

路灯解决方案 

 应用先进的通信技术和控制技术，智能路灯管理系统让管理员和操作员可以坐在办公室内，

远程监视和控制每一盏路灯。对于传统路灯改造项目，本方案能节省电量 25%; LED 光源能

节省电量 50%；维护费用节省约 30%。 

小区配电房变压器自动优化运行解

决方案 

在确保变压器安全运行、传输电量满足实际需求的基础上，在充分利用现有设备，不增加设

备投资的条件下，通过对变压器实际负荷的实时监测，自动完成变压器的轮换运行、变压器

的增投、减投控制，从而达到最大限度地降低变压器的电能损耗和提高电源侧功率因数目的。 

开闭所/配电房综合监控系统 

配电房综合监控系统完成配电房内 10kV、变压器、400V所有设备的实时监控；完成配电房

实时视频监控、安防等功能，实现了配电房综合自动化监控功能，大大提升了配电房的自动

化水平。 

资料来源：海兴电力科技公司官网，渤海证券 
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3 “一带一路”践行者 海外业务如火如荼 

公司最早起家于海外，一直到 2009 年国内电能表开始统一招标之后逐步开拓国

内市场，目前海外与国内的产品占比基本保持在 5.5:4.5左右。 

图 4：公司近年来国内外业务营收占比 

 

资料来源：渤海证券 

公司在“一带一路”沿线国家的战略布局不仅仅停留在出口产品上，公司在

海外重点国家实施本土化战略，在秘鲁南非等国设立营销总部和营销团队，在印

尼、巴西等地设立子公司进行本地化生产和运营，招聘海外市场本土人才，将企

业的生产销售管理都融入海外市场，在进一步降低生产成本的同时，与海外市场

贴合度更强，更有利于企业快速高效的发现海外市场需求，设计定制化产品和服

务，也更有利于销售网络的铺开和核心客户渠道建立。 

表 3：海兴电力海外市场产品 

方案名称 产品描述 

表计产品 
公司拥有符合不同国际及国家标准的完整电能计量系列产品，包括单项电能表、三相电能表、

高精度电能表产品，覆盖不同应用领域。 

智能电网配用电系统解决方案 
公司以电力客户提供系统解决方案为核心业务，针对不同国家和地区的客户，推出了智能预

付费系统、AMI智能计量管理系统、只能集中计量控制系统等系统集成产品。 

配电自动化总体解决方案 

能够实时监测配电线路的开关状态、电流、电压、功率等，并对配电开关执行远程分、合闸

操作。主要包括集中型配电自动化方案、电流型馈线自动化方案、电压-时间型馈线自动化

方案和混合型馈线自动化方案。 

系统运营服务 
 通过提供系统解决方案，公司为客户提供整套系统的咨询、设计、安装、调试等各项服务，

同时为了保障系统的正常运行，也为部分电力客户提供系统的运营服务。 

配电侧工程总包业务 
公司通过强大的海外市场网络、良好的客户关系、国内完整的电力设备供应链，为客户提供

配电侧工程项目的成套、集成服务，贯穿项目前期可行性研究阶段、项目执行期的设计、采
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购、施工、试运行等阶段，以及项目达产期的一个或多个阶段。 

数据中心与电力云服务 
电力云应用方面研发了居民电费结算和支付云平台、电力能效管理云平台、大用户账单系统

云平台等，并已经开始为南非、塞内加尔等地的电力公司提供电力云服务。 

资料来源：公司招股说明书 

公司深谙海外市场，在产品开发上始终保持和国际技术标准接轨，是我国最

早获得国际认证的电能表企业之一。认证资质方面，公司产品通过了南非 STS 和

SABS 认证，秘鲁 INACAL 认证，巴拉圭 INTN 认证，智利 SEC 认证、荷兰

KEMA 认证，德国 PTB 认证，欧盟 MID、Euridis、DLMS、CE 认证，南美

INTI、INDECOPI 认证，巴西 INMETRO 认证，哥伦比亚 CIDET 认证，美国

UL、Zigbee 认证、G3 载波认证等各种国际认证，是目前国际市场资质最完整

的中国企业之一。 

区别于国内业务，公司海外市场出口业务以直销为主，主要客户为海外电力

公司。公司海外市场产品附加值高，在电能表的基础上提供完整解决方案，具有

快速定制的客户响应能力，在亚洲、南美、非洲等许多新兴市场国家竞争优势突

出，成为当地的智能用电领域的主要供应商之一，相对于国内招标模式，公司海

外产品盈利能力更强。 

图 5：公司近年来国内外业务毛利润情况 

 

资料来源：渤海证券 

公司一直坚持中高端产品的发展战略，成立初期就大力发展海外市场。目前

公司产品及服务销往全球 80 多个国家和地区，覆盖“一带一路”沿线 36 个国家，

包括以印尼为核心的东南亚市场，以巴西、秘鲁为核心的南美市场，以肯尼亚、

南非、塞内加尔为核心的非洲市场，以伊朗、巴基斯坦为核心的中东市场等，在

行业内享有较高的知名度。 



公司调研报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              11 of 16 

 

公司是国家火炬计划重点高新技术企业，在国内外设立多个研发、生产和营

销中心，并在海外在市场拥有强大的营销网络，形成公司的核心竞争力之一。 

图 6：公司主要业务布局 

 
资料来源：渤海证券 

4 国内表计企业第一梯队 市场份额稳定 

公司在国内的产品主要包括表计产品、智能用电系统产品、智能配网系统产

品等。在国内市场，公司主要是以参与国网和南网的招标形式实现对外销售。两

网招标对于竞标企业有着明确的要求，主要体现在企业资质、产品性能、运行业

绩等等。从 2009 年国家电网实行智能电表统一招标开始，国内大多数企业都是

参与两网的招标来实现销售，因此两网招标的结果基本体现了公司在国内的市场

地位。截止到 2016 年 6 月，公司在国网的电能表招标中，中标数量累计排名第

五，市场份额 3.83%，市场份额比较稳定。 

表 4：公司表计产品中标数量（只）及市场份额 

项目 
2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 1-6 月 

数量   份额    数量 份额 数量 份额 数量 份额 

单相智能表 2,136,541 3.86% 2,764,811 3.22% 2470769 3.25% 900000 2.75% 

三相智能表 401,215 5.94% 418,831 5.21% 549025 5.15% 199304 4.68% 

合计 2,537,756 4.90% 3,183,642 3.63% 3019794 3.70% 1099304 3.25% 

资料来源：公司招股说明书 

从盈利能力来看，公司的国内表计业务利润率水平显著高于在国内表计行业的平

均水平。我们选取了林洋能源、科陆电子和炬华科技三家企业作为比较公司，基
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本上代表了国内电能表行业第一梯队的水平。为了更精准的体现电表单业务的盈

利能力，我们将三家企业的非表计业务剥离，只比较电能表和用电信息采集业务

的毛利率水平（科陆电子由于 2015-2016 年的报表不再拆分出仪器仪表业务板

块，故取智能电网板块近似替代，该板块利润率水平略高于电能表板块），海兴电

力我们只比较国内业务毛利率。 

近年来海兴电力的国内业务毛利率保持在 35%以上，基本体现了国内表计业务的

盈利能力，显著高于行业的平均水平。  

图 7：海兴电力与国内标记龙头企业表计产品利润率对比 

 

资料来源：渤海证券 

除了电能表产品，公司也在配用电领域延伸产业链，16 年智能开关、环网柜产品

成功通过国家电网公司组织的供应商现场审核，环网柜产品在国家电网公司组织

的集中招标项目中成功实现中标。 

未来随着我国智慧城市的建设的不断深入，电表的智能化改造有望不断升级，四

表融合也为表计行业带来了新的市场空间，这将更有利于海兴电力这种具有丰富

技术积累，综合实力强的龙头企业进一步扩大市场占有率。 

5 盈利预测与投资建议 

我们看好公司在海外业务的发展前景，公司由表计产品提供商向综合能源服务商

转型，将进一步提升客户黏性，全方位包裹目标市场，成为一体化的综合服务企

业。而国内业务，目前以表计产品为主，待市场成熟，公司凭借在海外市场多年

的配售电业务运营经验，可以在国内市场迅速开展业务，占领先机。 
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预计公司 2017-2019 年的营业收入为：27.81、35.01、42.01 亿元，分别同比增

长 27.50%、25.90%和 20%，实现每股收益 1.71、2.16、2.79 元/股，对应目前

股价的 PE 为 27.18 倍、21.51 倍、16.66 倍，给予公司增持评级。 

表 5 公司业绩预测表（百万） 

[Table_Finance]  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 2000  2181  2781  3501  4201  

(+/-)% 16.39% 9.02% 27.50% 25.90% 20.00% 

经营利润（EBIT） 506  453  693  835  1107  

(+/-)% 36.14% -10.52% 52.94% 20.53% 32.52% 

净利润 434  521  651  824  1062  

(+/-)% 21.20% 20.11% 24.97% 26.45% 28.94% 

每股收益（元） 1.14  1.37  1.71  2.16  2.79  

 

风险提示：公司海外业务推广进展低于预期，国内电能表招标规模和价格低于预

期 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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