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2012 年 05 月 13 日 

新联电子 (002546 .SZ)      输配电及控制行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

大订单频现，江苏电网招标再获佳绩 

事件 

公司 5 月 11 日晚公告，在“江苏省电力公司 2012 年主要设备材料第四批项目”招标中，公司为两个分包合计

11,594 台专变采集终端的中标候选人，其中 I 型专变采集终端（专网）1,977 台、II 型专变采集终端（公网）9,617
台，预计中标总金额约为 5,154 万元（含税），占公司 2011 年营业收入的 11%。 

 
评论： 

1. 公网终端中标量排名第一，合计总中标份额预计超过 20%。 
本次江苏省合计招标专变终端 48,346 台，其中 GPRS 无线公网终端 29,828 台，230M 无线专网终端 18,518

台，预计合计招标金额 2.4 亿元左右。新联电子的公网终端中标份额达到 32%，在 6 家中标企业中排名第一，专网

终端中标份额 11%。我们预计公司总中标份额超过 20%（以金额计），在全部 6 家中标企业中排名第一。 

2. 频繁中标省网公司大订单，印证了“国网集中招标并非公司全部收入来源”的判断。 
2011 年底开始，国网公司将部分用电信息采集系统设备的招标权向上集中至总公司进行统一招标，但由于各

地方电网公司对专变终端设备存在一定定制化需求（相对而言智能电表、采集器等则是标准化设备），因此仍有大

量终端设备将通过省公司招标进行采购。 
公司近两周内连续收获重庆和江苏省地方电网招标的专变采集终端大订单，合计中标金额超过 1 亿元（2011

年总收入 4.7 亿元），印证了我们此前提出的“除国网集中招标外，省网公司自主采购也将是公司重要收入来源”

的判断，且省网招标的产品中标价格通常优于国网集中招标价格。 

3. 国网总公司对用电信息采集系统覆盖率的考核标准变化将促进采集终端采购，第二、三季度进入招标高峰期。 
据我们了解，国网 2011 年电表招标量大幅超前采集设备（即采集器、集中器、专变终端），且各地电网公司

虚报用电信息采集系统覆盖率的情况较为普遍，因此国网公司将“用电信息采集系统实际应用情况”定为今年的重

点考核项目（此前以考核智能电表安装量为主），我们判断今年电网公司在用电环节智能化的投资将呈现“减电

表，增采集”的格局，鉴于电网公司全年工作进度安排的特点，第二、三季度将是电网招标高峰期。 
 
投资建议 

我们维持公司 2012~2013 年 EPS 1.08,1.42 元的盈利预测，且预计公司半年报仍将维持 45%左右的较高增

速；第二、三季度是电网招标旺季，预计公司将持续有国网集中招标和省网公司大订单收获，全年业绩存在超预期

可能；公司目前股价仅对应 16.5 倍 2012PE，建议“买入”。 
 

图表2：公网终端中标份额情况 图表2：专网终端中标份额情况 
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图表3：分项目销售预测 

产品 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

230M 专网终端 

总收入（万元） 10,920           12,554           11,095           12,031           17,686           25,121           34,804         

YOY 18.3% 15.0% -11.6% 8.4% 47.0% 42.0% 38.5%

毛利率 42.73% 45.50% 43.81% 44.15% 45.50% 45.00% 44.00%

公网终端(含集中器) 

总收入（万元） 4,139             6,122             8,888             14,674           21,228           29,682           37,157         

YOY 120.3% 47.9% 45.2% 65.1% 44.7% 39.8% 25.2%

毛利率 46.82% 42.89% 41.27% 38.62% 38.00% 37.50% 37.00%

采集器

总收入（万元） 5,245             12,628           15,000           18,000           21,600         

YOY 140.8% 18.8% 20.0% 20.0%

毛利率 49.08% 46.28% 42.00% 40.00% 38.00%

主站

总收入（万元） 1,724             1,341             1,641             2,743             3,566             4,636             6,026           

YOY -9.0% -22.2% 22.3% 67.2% 30.0% 30.0% 30.0%

毛利率 58.17% 58.12% 57.66% 55.62% 56.00% 56.00% 56.00%

仪器设备 

总收入（万元） 1,629             932                1,212             1,576             2,048           

毛利率 36.66% 46.41% 46.00% 46.00% 46.00%

载波通信测试设备

总收入（万元） 368                674                876                1,138             1,480           

毛利率 47.80% 50.25% 50.00% 50.00% 50.00%

其他

总收入（万元） 1,566             1,498             3,607             3,190             3,828             4,594             5,513           

毛利率 35.66% 34.39% 39.81% 34.63% 35.00% 35.00% 35.00%

收入合计（万元） 18,350           21,515           32,473           46,872           63,396           84,746           108,628      

YOY 24.3% 17.2% 50.9% 44.3% 35.3% 33.7% 28.2%

综合毛利率 44.50% 44.77% 43.89% 43.15% 42.19% 41.46% 40.74%

来源：国金证券研究所  
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图表4：三张报表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 215 325 469 634 847 1,086 货币资金 130 148 761 849 962 1,182

    增长率 51.0% 44.3% 35.3% 33.7% 28.2% 应收款项 87 129 190 226 302 388

主营业务成本 -119 -182 -266 -367 -496 -644 存货 29 73 74 100 136 176

    %销售收入 55.2% 56.1% 56.9% 57.8% 58.5% 59.3% 其他流动资产 7 12 11 13 17 21

毛利 96 143 202 267 351 443 流动资产 254 361 1,036 1,188 1,417 1,767

    %销售收入 44.8% 43.9% 43.1% 42.2% 41.5% 40.7%     %总资产 84.2% 85.2% 90.4% 87.8% 89.7% 91.3%

营业税金及附加 -2 -3 -5 -6 -8 -11 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.9% 0.8% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 30 45 92 146 143 148

营业费用 -10 -12 -15 -20 -25 -33     %总资产 9.8% 10.6% 8.0% 10.8% 9.0% 7.6%

    %销售收入 4.5% 3.6% 3.3% 3.2% 3.0% 3.0% 无形资产 17 17 16 16 17 18

管理费用 -24 -38 -42 -57 -71 -91 非流动资产 48 63 109 165 162 168

    %销售收入 11.1% 11.7% 9.0% 9.0% 8.4% 8.4%     %总资产 15.8% 14.8% 9.6% 12.2% 10.3% 8.7%

息税前利润（EBIT） 61 90 140 184 246 308 资产总计 301 424 1,146 1,353 1,579 1,935

    %销售收入 28.2% 27.7% 29.8% 29.0% 29.1% 28.3% 短期借款 39 8 0 0 0 0

财务费用 -1 0 14 24 27 32 应付款项 66 130 92 110 149 194

    %销售收入 0.6% 0.0% -3.0% -3.8% -3.2% -3.0% 其他流动负债 18 15 34 84 56 72

资产减值损失 -3 -3 -4 -2 -1 -1 流动负债 123 153 126 194 205 265

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% n.a 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 123 153 126 194 205 266

营业利润 57 87 149 206 273 339 普通股股东权益 178 271 1,020 1,159 1,374 1,668

  营业利润率 26.4% 26.7% 31.9% 32.5% 32.2% 31.2% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 3 10 7 9 9 10 负债股东权益合计 301 424 1,146 1,353 1,579 1,935

税前利润 60 97 156 215 282 349
    利润率 27.7% 29.9% 33.4% 33.8% 33.2% 32.1% 比率分析

所得税 -10 -12 -25 -33 -44 -54 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 17.3% 12.4% 16.2% 15.5% 15.5% 15.5% 每股指标

净利润 49 85 131 181 238 295 每股收益 0.783 1.350 0.780 1.079 1.417 1.754

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 2.833 4.309 6.069 6.898 8.177 9.931

归属于母公司的净利 49 85 131 181 238 295 每股经营现金净流 0.792 1.086 0.156 0.855 1.074 1.378

    净利率 22.9% 26.2% 28.0% 28.6% 28.1% 27.1% 每股股利 0.000 0.500 0.000 0.250 0.000 0.000

31% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 27.63% 31.33% 12.86% 15.64% 17.32% 17.66%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 16.38% 20.04% 11.44% 13.40% 15.07% 15.23%

净利润 49 83 0 181 238 295 投入资本收益率 23.11% 28.24% 11.47% 13.42% 15.15% 15.58%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 6 6 0 10 15 17 主营业务收入增长率 17.25% 50.99% 44.29% 35.25% 33.68% 28.18%

非经营收益 1 1 0 -8 -9 -9 EBIT增长率 23.06% 48.57% 54.77% 31.96% 33.76% 25.02%

营运资金变动 -7 -24 0 -40 -63 -71 净利润增长率 7.49% 72.46% 54.12% 38.28% 31.29% 23.79%

经营活动现金净流 50 66 0 144 180 231 总资产增长率 34.73% 40.92% 169.98% 18.09% 16.69% 22.53%

资本开支 -21 -18 -52 -56 -2 -13 资产管理能力

投资 0 0 -10 -1 0 0 应收账款周转天数 83.4 81.9 84.8 85.0 85.0 85.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 92.3 102.2 100.7 100.0 100.0 100.0

投资活动现金净流 -21 -18 -62 -57 -2 -13 应付账款周转天数 131.5 102.4 75.3 65.0 65.0 65.0

股权募资 0 0 677 0 -23 0 固定资产周转天数 36.4 25.0 17.0 66.0 52.3 42.4

债权募资 -6 -31 -8 0 0 1 偿债能力

其他 11 -1 -47 0 -42 0 净负债/股东权益 -51.07% -51.60% -74.68% -73.22% -70.02% -70.78%

筹资活动现金净流 5 -32 622 0 -65 1 EBIT利息保障倍数 48.6 -568.2 -10.1 -7.6 -9.1 -9.6

现金净流量 34 16 560 87 113 220 资产负债率 40.73% 36.03% 11.01% 14.35% 13.00% 13.77%

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-07-27 买入 20.67 51.80～51.80
2 2011-10-18 买入 18.57 N/A 
3 2011-10-20 买入 18.36 N/A 
4 2011-12-12 买入 18.57 N/A 
5 2011-12-24 买入 17.24 N/A 
6 2012-02-19 买入 19.19 27.00～27.00
7 2012-04-16 买入 18.00 N/A 
8 2012-04-27 买入 17.11 N/A 

来源：国金证券研究所 
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