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投资要点： 

 毛利率大幅下滑，盈利低于预期。2011 年度，公司实现营业收入为 19,286.46 万

元，比上年同期增长 39.71%；营业利润为 5,465.10 万元，比上年同期增长 5.70%；

净利润为 5,422.83 万元，比上年同期增长 10.31%。公司利润增速大幅低于收入增速

主要原因是由于公司报公司毛利率较 2010 年下滑 8 个百分点，至 51.48%，我们分

析原因主要是公司用电自动化领域竞争较为激烈毛利率下滑较大。 

 中低压载波领域行业龙头，未来潜力仍巨大。配电自动化系统销售收入较上年

同期增长 59.42%。公司配电自动化主要是公司的核心产品中压配电载波通信系统。

公司是该领域的龙头，公司承担了上海、广东等地区配电载波通信的建设，并在国

网首批试点 5 个城市中标 3 个，市场占有率在 50%左右。根据国家电网公司 2010 年

9 月出台的《国家电网公司“十二五”电网智能化规划》，国网公司“十二五”期间

规划建设的中压配电网通信点 250 万个，其中有 130 万个通信点将使用中压电力线

载波通信方式，经测算投资于中压配电载波通信系统的投资五年合计约为 40 亿元。

结合对南网公司的投资估算，“十二五”期间，两网在中压配电载波通信系统方面的

投资合计约为 50 亿元，年均投资约为 10 亿元，2011 年公司该业务不到 1 个亿，未

来潜力仍巨大。此外，公司借助在中压载波的市场影响，公司向配电自动化其他领

域延伸，主要是配电自动化终端。配电自动化终端市场较为开放，竞争较为充分，

随着配电主站的铺设，终端将逐步铺设，未来增长潜力较大且增长周期较长。 

 配电自动化领域增长周期较长。根据国家电网公司相关规划及资料，国家电网

公司从 2009 年 5 月开始智能电网建设第一批试点工程，试点区域为上海市、北京

市、杭州市、银川市、厦门市。国家电网公司第二批试点工程，一是继续开展第一

批 5 座城市中的 4 座试点城市的二期工程，实现分布式电源接入、配电网高级应用

等功能；二是选择上海、青岛等 19 座重点城市开展配电自动化建设，上述试点工程

建设时间为 2010 年 1 月至 2012 年 12 月。配网自动化在我国处在起步阶段，国内

城市配网馈线自动化率不足 10%，目前国外配网自动化的比例达到 60%-70%。从长

期看，一旦大城市试点成功，势必向二、三级城市推广，未来可能进一步深入到县

的级别，市场空间广大。国家电网公司在《统一坚强智能电网配电环节实施报告》

中明确提出，“到 2020 年，全面完成 264 地市公司加 827 直供直管县的实用型配

电自动化建设。中压配电载波通信产品更新周期一般 5-8 年，因此进入稳定发展期

后，每年会有一定量的设备需要更新改造。 
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 用电自动化进入投资高峰期，2-3 年维持高增长。公司的用电自动化产品主要包括

用电自动化软件和终端。用电自动化系统销售收入较上年同期增长 35.03%，但由于

竞争较为激烈用电自动化系统毛利率较上年同期下降 12.54 个百分点，拉低了公司的

综合毛利率水平。 “十二五”用电信息采集系统占用电环节投资近 68%。根据国网

规划，2014 年底将实现“全覆盖、全采集、全费控”，未来 5 年投资接近 530 亿元，

行业维持 30%增长，并在 2013 年达到投资高点，用电自动化进入投资高峰期，2-3

年维持高增长。 

 盈利预测及投资评级。我们预计 2012-2013 年每股收益分别为 1.14、1.57 元，对应

目前市盈率为 25、18 倍，公司的主要业务在配电自动化领域，配电自动化目前仍处

于试点期，在智能电网投资领域中增长周期较其领域要长，给予公司“增持”的投资

评级。 

    投资风险。国家电网在配电自动化领域投资低于预期；配电中压载波通信领域

新进入者增多，竞争激励，毛利率下滑。 

                         图：公司业务领域 

 

资料来源：公司招股说明书，山西证券整理 
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表1：电力载波系统分类及市场应用情况 

序号 产品分类 电压等级 技术要求 市场应用情况 

1 低压载波 220V/380V 实时通信程度低 目前多用于低压抄表领域 

2 中压载波 10KV/35KV 实时通信程度高 应用配电自动化监控领域 

3 高压载波 35KV 以上 实时通信程度高 目前市场逐渐被光纤替代 

         资料来源：公司招股说明书，山西证券整理 

表 2：盈利预测假设 

  2010 年报 2011 年报 2012E 2013E 

 营业收入         

    通用高压变频器 35,111.13 48348.83 62853.48  75424.17 

    高性能高压变频器 3,550.79 9027.98 12639.17  17694.84 

    中低压变频器   1184.05 7104.30  14208.60 

 营业收入增速         

    通用高压变频器 40.77% 37.70% 30% 20%

    高性能高压变频器 -22.66% 154.25% 40% 40%

    中低压变频器 - - 500% 100%

 毛利率         

    通用高压变频器 35.05% 34.85% 34.00% 34.00%

    高性能高压变频器 64.49% 63.44% 62% 62%

    中低压变频器   28.85% 30% 30%

资料来源：山西证券 

表 3：盈利预测（单位：万元） 

  2010 年报 2011 年报 2012E 2013E 

营业收入 38,740.27 59,150.71 82596.95  107327.62 

营业收入增速 31.03% 52.69% 39.64% 29.94%

营业成本 24,128.37 36,234.27 51259.19  66450.01 

毛利率  37.72% 38.74% 37.94% 38.09%

营业税金及附加 68.82 365.3 510.10  662.83 

销售费用 4,451.61 6,494.45 9068.73  11784.03 

管理费用 2,160.68 4,412.11 3,000.00 3,100.00

财务费用 -2,104.39 -1,546.00 -800 0

资产减值损失 466.99 879.55 0 0

投资净收益   609.16 791.91  950.29 

营业利润 9,568.19 12,920.19 20350.84  26281.03 

营业外收入 2,429.77 2,226.07 2671.28  2938.41 

营业外支出 110.14 42.95 0 0

利润总额 11,887.83 15,103.32 23,022.12  29,219.44 

所得税 1,813.68 2,199.86 3453.32  4382.92 

净利润 10,074.15 12,903.46 19568.81  24836.53 

少数股东损益   35.41 42.49  50.99 

归属于母公司所有者的净利润 10,074.15 12,868.05 19526.31  24785.54 

每股收益 0.41 0.52 0.79  1.01 
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增速  43.15% 27.73% 51.74% 26.93%

       资料来源：山西证券 

 

 

 

 



                                                        公司报告/点评报告 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               5 

 

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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