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投资要点： 

 专网 2011 年低于预期，2012 年有望快速增长，增长潜力巨大。公司核心产品

230M 专网终端产品 2011 年同比增长仅 8%，远低于市场预期，主要原因是由于国

家电网专网终端启动低于预期。公司 230M 专网终端产品主要销售区域在江苏，目

前国家电网出台政策鼓励 230M 专网通讯，而南方电网也有 230M 专网的相关规划。

公司目前除了江苏外布局了重庆、陕西等地区，此外上海、辽宁、河北等城市也有

发展 230M 专网的意向，我们预计公司核心产品有望启动。目前江苏省安装 18 万台，

预计总投资达到 10 亿以上。保守按照每个城市 5 亿的容量测算，假设 10 个省率先

推广专网终点简单测算，预计未来潜在市场容量在 50 亿，假设 5 年铺设完毕，年均

10 亿。公司在 230M 专网终端具备绝对的优势，市场份额第一，2011 年公司该业务

规模仅 1.2 亿，公司该业务增长潜力巨大。 

 用电采集系统仍能维持 2-3 年的高增速。智能电网战略促使国网推广居民用电

采集系统，目前的普及率不到 40%，而公司公网终端和采集器有 1 年左右的滞后期，

预计未来 2-3 年内仍维持高增长。国网去年年末对用电采集系统进行集中招标，公

司的市场份额约为 13%，排名第二，较第一名相差不到 1 个百分点，借助国网集中

招标公司进入了新疆、云南等西部市场，拓展了新的市场领域。目前看集中招标的

价格水平和各个省独立招标相差不大，并未像电表一样出现恶性竞争。国网统一招

标能够扩大公司的市场区域，此外能够较大幅度的降低销售费用。考虑到行业的景

气周期以及公司的市场份额的上升，我们认为公司该业务未来 2-3 年保持高增长。 

 预进入配网自动化，有望成为新的增长接力棒。配网自动化目前正在试点阶段，

主站市场份额较为集中，主要垄断在南瑞股份、许继电气、积成电子等公司的手中，

但终端技术含量相对较低，市场竞争充分。配网自动化终端与用电自动化终端技术

有一定的同源性。公司预计通过收购的方式进军该领域。配网自动化终端的铺设是

随着主站的投运后陆续进行，预计启动的时间要较主站滞后一定的时间。随着配网

自动化试点的深化，该部分市场有望大规模启动。如果公司能够成功进入该领域，

将接力用电采集系统，维持业绩增速。此外，公司预进军合同能源管理，已经在法

改委备案，能够获得节能补贴。 

 盈利预测及投资建议。我们预计公司 2011-2012 年每股收益分别为 1.08、1.36，

对应市盈率分别为 18 倍、14 倍。目前市场普遍担心公司用电采集信息系统在智能电

网建设推动下高增长后无增长动力，但我们认为公司公网 230M 主站及终端增长潜力

较大，此外看好配网自动化领域未来的拓展，公司目前在二次设备中的估值水平较

低，给予“增持”的投资评级。  

 投资风险。电能信息采集与管理系统标准化程度越来越高，市场竞争日趋激烈，

毛利率下降风险；新领域拓展不成功，公司缺乏长期增长潜力。 
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图：用电采集系统示意图及公司涉及领域 

 

资料来源：招股说明书 

     表 1：盈利预测假设 

报告期 2010 年报 2011 年报 2012E 2013E 

 营业收入         

    公网终端 8,888.37 14,673.92 20,543.49 24,652.19

    采集器 5,244.86 12,627.89 17,679.05 21,214.86

    230M 专网终端 11,094.77 12,031.30 15,640.69 21,896.97

    其他 3,607.04 3,190.25 3,509.28 3,860.20

    主站 1,640.60 2,742.93 3,840.10 5,376.14

    仪器设备   932.3 1,118.76 1,342.51

    载波通信测试设备   673.5 808.20 969.84

 营业收入增速          

    公网终端 45.17% 65.09% 40% 20%
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    采集器   140.77% 40% 20%

    230M 专网终端 -11.62% 8.44% 30% 40%

    其他 140.77% -11.55% 10% 10%

    主站 22.31% 67.19% 40% 40%

    仪器设备   - 20% 20%

    载波通信测试设备   - 20% 20%

 毛利率         

    公网终端(%) 41.27% 38.61% 36% 35%

    采集器(%) 49.08% 46.27% 45% 44%

    230M 专网终端(%) 43.81% 44.15% 44% 44%

    其他(%) 39.64% 34.62% 35% 35%

    主站(%) 57.66% 55.62% 55% 55%

    仪器设备(%)   46.40% 45% 45%

    载波通信测试设备(%)   50.24% 50% 50%

     资料来源：山西证券 

表2：盈利预测假设 

  2010 年 2011 年 2012E 2013E 

营业收入 32,485.45 46,872.09 63,139.56 79,312.70

营业收入增速 50.99% 44.29% 34.71% 25.61%

营业成本 18,221.58 26,647.93 36658.58667 46318.238

毛利率 43.91% 43.15% 41.94% 41.60%

营业税金及附加 272.08 536.48 722.67  907.78 

销售费用 1,184.51 1,523.45 1900.00  2100.00 

管理费用 3,793.38 4,213.13 4500.00  4700.00 

财务费用 -15.86 -1,383.94 (1000.00) (500.00)

资产减值损失 338.46 401.81 0.00  0.00 

营业利润 8,686.30 14,933.22 20358.30  25786.68 

营业外收入 1,042.91 722.75 1000.00  1100.00 

营业外支出 14.89 11.85 0.00  0.00 

利润总额 9,714.31 15,644.11 21358.30  26886.68 

所得税 1,208.45 2,534.49 3203.75  4033.00 

净利润 8,505.86 13,109.62 18154.56  22853.68 

归属于母公司所有者的净利润 8,505.86 13,109.62 18154.56  22853.68 

每股收益  0.51 0.78 1.08  1.36 

增速 72.46% 54.12% 38.48% 25.88%

资料来源：山西证券
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容
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