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积成电子(002339) 
公司研究/深度报告 
 

 

报告摘要： 

 配网自动化业绩弹性最大，将受益智能配网自动化项目进入大规模推广期 
智能配网建设将迎来快速发展，预计十二五期间将在全国 300 多个地级市推进智能

配网建设，而目前只完成了 23 个城市的试点，市场空间广阔，预计新增市场年均

60 亿元，随着智能配网大规模推进，配电自动化行业将迎来快速发展期。 

公司配网自动化业务竞争力强，在南网试点中承建了深圳、广州的主站和终端建设，

在国网试点中承建厦门、重庆、福州和沈阳等地市的配电自动化系统建设。未来随

着配网建设的铺开，公司配网自动化业务将迎来快速增长，预计增速达 50%左右。 

公司配网自动化业绩弹性最大。配网自动化业务收入占公司总收入 35%，是二次设

备厂商中占比最大，远高于许继电器 25%、国电南瑞 12%，公司配网自动化业绩弹

性最大，随着配网大规模建设，公司收入增速将超过行业增速。  

 智能变电站建设进入全面建设期，公司变电站业务有望高增长 

智能变电站已经进入全面建设时期，国网规划十二五期间新建 5100 个智能变电站，

改造 1000 个变电站，目前仅完成了 230 个，未来智能变电站建设推进速度将加快。 

在智能变电站监控业务中，公司中标份额逐年提升，2011 年中标份额占比在 7%左

右，而今年第三批招标占比为 10%，预计全年中标份额占比较 2011 年仍有提升，公

司将受益智能变电站的快速推广，预计未来保持年均 30%以上增长。 

 电网调度业务进入平稳期 

目前电网调度进入平稳期，我国的电网调度覆盖度较高，主要靠升级换代，公司优

势在地调市场，地调市场年均规模为 5-9 亿，目前调度自动化竞争格局较为明确，

公司在地调市场份额为 30%左右，预计该部分业务未来维持平稳增长。  

 公用事业自动化有望迎来爆发式增长 

目前行业处在跑马圈地阶段，市场增长潜力巨大。公用事业自动化业务中系统类似

于电力行业的用电环节（包括智能电表、采集器、集中器、主站等），目前处于刚刚

起步建设阶段，随着阶梯水价、气价的推行，传统水、气表面临着被智能水、气表

的替代，市场增长潜力巨大，行业有望迎来爆发式增长。 

公用事业自动化行业领先者。公司在 2001 年已经开始布局公用事业自动化，目前在

智能水表模块销售行业处于领先地位，目前行业正处于高速发展期，预计公司未来

保持年均 40%以上增长。 

 盈利预测 
预计公司 2012-2014 年 EPS 为 0.55、0.75 和 1.02 元，对应的市盈率分别为 23、17

和 12 倍，预计未来三年符合增速超过 30%以上，同时业绩也具有爆发性，我们上调

公司投资评级至“强烈推荐”评级，目标价 17 元。 

  风险提示 

1）智能变电站、配网自动化建设低于预期。2）公司开拓公用事业自动化较缓慢。 

项目/年度 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 548  768  1,003  1,305  

增长率（%） 38.82% 40.17% 30.66% 30.03% 

归属母公司股东净利润（百万元） 63  94  128  176  

增长率（%） 15.82% 49.30% 35.82% 36.90% 

每股收益（元） 0.37  0.55  0.75  1.02  

PE 34.21  22.92  16.87  12.32  

PB 2.47  2.05  1.83  1.60  

 

强烈推荐     

 

合 理 估 值：  17 元 
 

交易数据（2012-6-29）  

收盘价（元） 13.04  

近 12 个月最高/最低 14.65/9.94 

总股本（百万股） 172.00  

流通股本（百万股） 101.12  
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流通市值（亿元) 13.19  
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一、受益电网智能化快速推进，未来看公用事业自动化 

（一）扎根电力自动化 27年 

公司前身是 1984 年成立的积成电子系统实验所，是专业从事电力自动化设备和系统以及

公用事业自动化设备和系统研发、生产、销售的企业，主营业务包括电网自动化（含电网调度

自动化、变电站自动化）、配用电自动化和发电厂自动化设备与系统、公用事业自动化设备与

系统产品的软硬件开发、生产和系统集成。 

图 1：公司电力自动化覆盖领域 

 

 

资料来源：公司招股说明书、民生证券研究所 

目前公司股东为杨志强等 19 位自然人及法人股东山东大学威海分校电子系统实验所。

公司拥有青岛积成电子 70%股权、上海积成电子 97%的股权、上海积成慧集信息技术有限公

司 70%股权和北京华电卓识信息安全测评技术中心有限公司 51%股权。目前公司参加完成了

30 项国家标准和行业标准的制定工作，在 IEC61970、IEC61968、IEC61850 等国际标准的研

究方面处于领先地位。 

（二）近年受益电网智能化快速推进，未来看公用事业自动化开拓 

目前，公司配用电自动化业务占到 36%，变电站自动化占到 21%，电网调度自动化占到

25%，公用事业自动化占到 17%，其中配电自动化和变电站自动化属于电网智能化。 

图 2：公司近 4 年营业收入（万元）  图 3：公司分行业毛利率情况 
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资料来源：公司公告、民生证券研究所 
 

资料来源：公司公告、民生证券研究所 

从公司各项主营业务的毛利率水平来看，电网类自动化业务（变电站自动化、电网调度

自动化）基本在 40%左右，配用电自动化业务毛利率逐年下降，不过仍维持在 40%以上，主

要原因为公司终端产品销售的比重不断增长，这块业务相比系统类软件产品毛利率较低。公用

事业自动化业务毛利率近两年不断上升，目前公用事业自动化行业属于起步阶段，竞争相对不

激烈，毛利率比较稳定。公司的公用事业自动化业务主要分布在控股子公司青岛积成电子有限

公司（控股 70%）和上海积成慧集信息技术有限公司（控股 70%）。  

图 4：公司 2011 主营收入分布  图 5：公司 2011 公用事业收入分布 

 

 

 

资料来源：公司公告、民生证券研究所 
 

资料来源：公司公告、民生证券研究所 

未来两年受益于电网智能化建设加速，公司配电自动化、变电站自动化业务将快速增长，

根据国网规划，十二五期间智能化投资比例近两年逐年增加，到 2013 后逐步降低。 

同时公司积极开拓公用事业自动化业务，水务和燃气的自动化系统类似于电力行业的用电

环节（包括智能电表、采集器、集中器、主站等），目前处于刚刚起步建设阶段，市场增长潜

力非常大，预计未来公用事业自动化和信息化增长较快。 

图 6：国网公司十二五电网智能化逐年投资比例  图 7：国网公司十二五电网智能化各环节投资比例 
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资料来源：国网公司、民生证券研究所 
 

资料来源：国网公司、民生证券研究所 

二、配电自动化建设步入规模化启动时期 

（一）配电自动化建设步入规模化启动时期 

1、供电可靠率较发达国家仍有较大差距 

目前我国配电自动化系统覆盖范围不到 9%，远远低于先进国家水平。停电时间方面，我

国目前的情况是城市地区每年平均每个用户的停电时间长达十几个小时，个别地区超过  20 

小时。而且这些数据还只统计到 10kV公共变压器，不是最终的低压用户。而在欧洲国家的用

户年停电时间平均只有 1 个小时左右，美国是 90 分钟左右，韩国与我国香港地区只有十几分

钟，新加坡、日本供电可靠性更好，不到 10 分钟。  

图 8：我国平均停电时间远高于其他发达国家（分钟） 

 

 

资料来源：中电联、民生证券研究所 

2、供电可靠率、线损率十二五期间有着较大提升空间 
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根据国网十二五规划，到“十二五”末，城市配电网供电可靠率达到 99.97%，综合电压

合格率达到 99.2%，线损率进一步下降到 6.0%；农网综合线损率低于 6.2%、供电可靠率高于

99.73%、综合供电电压合格率高于 98.45%。目前供电可靠率、线损率离十二五要求还有较大

差距，在十二五期间有着较大提升空间。 

表 1：配电十二五要求示意  

 目前  十二五要求 

城网供电可靠率 99.90% 99.92% 

城网综合电压合格率 99.45% 99.50% 

城网综合线损率 6.20% 6.00% 

农网供电可靠率 99.62% 99.73% 

农网综合电压合格率 97.25% 98.45% 

农网综合线损率 6.53% 6.2% 

资料来源：国家电网、民生证券研究所 

3、配电智能化升级具有显著经济性 

而智能配网给社会带来较大价值：从经济性角度来看，以美国为例，目前电能质量问题带

来的损失巨大：每年不可靠的电力所造成的损失多于 1000 亿美元；仅扰动和断电（即不计大

停电）每年损失就达 790 亿美元；少卖电的损失一年可达 1.35 亿美元。  

从节能角度而言，配电网降低线损率，提高配网输用电效率对整个电力行业节能意义重大。

据估算配电网损耗基本占到全网损耗的 70%，是整个电网损耗的主要部分。同时加快发展新

能源并网技术和分布式发电并网技术发展，并且为清洁能源的并网提供了技术支持和实施保

障，也是节能主要方向之一。 

图 9：智能配网给社会带来价值 

 

 

资料来源：民生证券研究所 

4、配电自动化步入规模化启动时期 
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配电自动化是下一个重点投资方向。随着国家加大电网投资和智能电网建设，中国配用

电自动化建设正逐步从技术示范、局地区试点阶段步入大规模建设阶段。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》和南网的相关资料 ,“十二五”

期间，国家电网配电环节智能化总投资（不含配电环节智能化通信系统的建设投资）296.90

亿元、74.23 亿元，两网合计总投资约为 371.13 亿元，年均投资约为 74.23 亿元。 

配电自动化步入规模化启动时期。根据国网规划，国网公司从 2009 年 5 月开始智能电网

建设第一批试点工程，试点区域为上海等 5 座城市，第二批 19 地市的试点工作目前已经接近

尾声。通过前两批总计 23 个配电自动化试点工程投运效果来看，馈线率、区域电压合格率、

供电可靠性和综合线损率指标均有较明显改善。 

2012年国网计划在唐山、苏州等共 31个重点城市的核心区电网开展配电自动化与配网调

控一体化系统建设，城市数量同比 2011 年会有较高增长，根据国网规划，2013 年将投资 87

亿，较 2012 年有着较大增长。预计十二五期间将在全国 300 多个地级市推进智能配网建设，

而目前只完成了 23个城市的试点，市场空间广阔，预计新增市场年均 60亿元，随着智能配网

大规模推进，配电自动化行业将迎来快速发展期。 

（二）公司配网自动化业务有望高速发展 

1、公司配网自动化业务有望高速发展 

公司配网自动化业务主要为智能配电自动化主站系统、配电信息交互总线、配电馈线终

端（FTU）、配电站所终端（DTU）等成套产品和设备。配电自动化业务近 2 年增速较快，增

速达 40%以上，受益两网公司配电投资高增长，未来仍能够保持较快增长。 

公司在南网智能配电网试点中承建了深圳、广州的主站系统和多期终端工程，藉此技

术、经验和客户基础，公司在国网第一批试点中中标厦门配电自动化系统，第二批试点中标

重庆配电自动化系统和福州配电自动化系统。其中，厦门配电自动化系统是国家电网智能配

电网试点中第一个通过实用化验收的项目。 

图 10：配电自动化收入（万元）  图 11：国网公司智能配用电投资（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind、民生证券研究所 
 

资料来源：国家电网、民生证券研究所 
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招标金额上看，其中主站系统占全部招标比重为 1/6 左右，从市场规模来看，中型城市的

主站金额通常在几千万的水平，多数在  3000 万以上，包较大的情况下会接近 1 亿，如果按照 

32 个省会城市、283 个地级城市和 2000 多个个县级城市在十年内进行配电自动化改造来测算，

城网配电自动化终端和主站的总市场容量将分别达到 500 多亿元和 80 多亿元，总市场容量接

近 600 亿元，年均 60 亿元。  

表 2：配电自动化二次设备测算 

配电自动化 城市数量 主站系统价格（万元） 终端系统价格（万元） 总金额（亿元） 

省会城市 32 1100 6600 24.6 

地级城市 283 800 4800 158.5 

县级城市 2010 300 1800 422 

总金额（亿元）  83.3 499.8 583.1 

资料来源：民生证券 

2、配网自动化建设不会在十二五结束 

市场比较担心配网自动化建设在近两、三年迎来建设高峰，未来不具有持续性，我们认为

配网自动化建设不会在十二五结束，下面通过广州市试点案例来证明。  

2007 年 7 月南方电网公司确定广州局为试点，在 2008 年进行项目建设，分三期工程和扩

展建设阶段，规划 2013 年实现广州 A 类、B类和部分 C类供电区配网自动化覆盖率达 100%。

历时 5 年，主要城区基本实现三遥。2009～2013 年配电网自动化投资估算达 13.3 亿元，年均

投资 2.66 亿元。  

表 3：广州市配网自动化建设规划  

时间  项目内容  

一期工程

（2008.7-2009.12） 

1）完成配网自动化主站系统建设，广州供电局配网自动化主站系统采用积成电子配网自动化主站，型号

DMS1000E。2）实现越秀、天河配网自动化覆盖率达 100%。 

二期工程

（2009.7-2010.6） 
二期包括除越秀、天河以外的 9个区局，覆盖率达 40%以上。 

三期工程

（2010.7-2011.6） 
广州主要城区 A、B、部分 C类供电区自动化覆盖率达 100% 

扩展阶段

（2012-2013） 
主要城区（A、B类供电区）基本实现三遥 

资料来源：《广州供电局配网自动化建设报告》、民生证券研究所 

配网自动化系统建设是一项复杂、长期的过程，涵盖自动化、通信、信息、一次设备改造

等多个方面，设备数量多、技术含量高、投资巨大。  

在一期工程中，进行配网自动化主站招标和部分终端招标，在后续工程中进行终端招标，

公司在广州配网自动化一期项目中中标主站，在后续几期项目中不断中标终端。而目前国内配

网自动化建设并未大规模推广，如果 2012-2013 年是大规模建设时期，根据广州市案例，配网

自动化建设结束要到 2018 年，配网自动化建设不会在十二五结束。  

3、行业呈寡头垄断，公司业绩弹性较大 

行业呈寡头垄断，在该市场主要有国电南瑞、许继电气、积成电子、北京科锐、东方电
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子。其中在配电自动化主站方面国电南瑞处于领先者地位，在二批 19个城市试点中了 12个，

积成电子主要的优势在配电自动化主站和馈线终端。在南方电网配电网自动化试点城市的招

标中，独占深圳、广州两个大型城市的配电网自动化系统开发研制，并独占了后续的市场。  

表 4：配电自动化二次设备竞争格局  

市场竞争地位 配电自动化 

领导者(>30%) 国电南瑞 

挑战者(<30%) 

北京科锐 

许继电气 

积成电子 

东方电子 

追随者（<10%)  

市场集中度（CR9） 90%以上 

资料来源：国网北京经济技术研究院、民生证券研究所 

在配电自动化领域，随着配电自动化逐步推进，市场担忧国电南瑞会不断抢占市场份额，

公司面对的对手异常强大。我们认为，未来几年并不需要担忧国电南瑞等国网系在配电自动化

市场对公司市场份额的挤压：1）配电自动化市场足够大。总的市场据我们测算未来十年年均

60 亿，未来几年有足够的市场来发展。2）随着未来国网逐步统一招标，利好公司。我们看以

看到，随着国网未来逐步将配电自动化进行统一招标，将利好非国网系的一线公司。3）先发

优势明显。公司作为最早在配电自动化进行开拓的公司之一，技术先发优势明显。 

公司配用电业务占比较高，2011 年配用电业务收入占比总收入 35%，相比 2011 年配电自

动化收入占比总收入：许继电气 23%、国电南瑞 12%、北京科锐不到 2%，公司业绩弹性较大，

随着配网大规模推广后，公司将充分受益。 

表 5：配用电业务盈利预测 

 2011 2012E 2013E 2014E 

配用电自动化（万元） 19,193  28,789  42,320  60,940  

增速 42.9% 50.0% 47.0% 44.0% 

毛利率 39.7% 39.0% 39.0% 38.0% 

资料来源：民生证券研究所 

三、智能变电站建设即将进入全面建设时期 

（一）智能变电站即将进入全面建设时期 

智能变电站未来投资规模超过 3000 亿元。根据国家电网智能电网“十二五”规划，“十

二五”期间，国家电网计划投资 1.6 万亿元建设智能电网，按照智能变电环节占比约 20%份额

计算，智能变电环节投资额度将达到 3,200 亿元。 

图 12：智能变电环节在智能电网建设中占据重要位置 
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资料来源：国家电网，民生证券研究所 

智能变电站保护设备及监控系统未来投资额超过 120 亿元。智能变电环节主要投资方向

即是智能变电站，在“十二五”期间，国家电网将建设 110 千伏及以上智能变电站 6100 座，

其中新建智能变电站 5100 座，改造站 1000 座，按照平均每座智能变电站 200 万元保守投资额

计算（主要指智能变电站保护设备及监控系统），在“十二五”剩余四年内，智能变电站投资

规模约 120 亿元，平均年投资额度约 30 亿元。 

图 13：智能变电站保护占比逐年提高  图 14：智能变电站监控占比逐年提高 

 

 

 

资料来源：国家电网、民生证券研究所                              资料来源：国家电网、民生证券研究所 

智能变电站整体造价未来将逐步下降。智能变电站与传统的变电站相比，提高了变电站

的安全可靠性，降低了寿命周期内工程总体投资。目前推广智能变电站的最大障碍在于智能变

电站的价格，智能变电站整体投资额度超过传统变电站投资额度的 10-15%，随着变电站智能

化技术的进步、科研成果的成熟应用、设计方案的不断优化，预计十二五末智能变电站成本将

比传统变电站成本降低 5%。  

表 6：智能变电站造价将逐步下降  

智能变电站造价 相比传统 

建筑工程费 减少 1.2％～6.2％ 

安装工程费 减少 2.3％～8.8％ 

设备购置费 增加 9.0％～18.9％ 

其他费用 增加 0.7％～14.2％ 
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资料来源：国网北京经济技术研究院、民生证券研究所 

智能变电站进入全面建设时期。截止到今年，试点项目方面，国网已经完成了两批共计

74 座智能变电站项目招标，其中新建站 46 座，改造站 28 座，受到技术标准不完善等原因，

2010-2011 年智能变电站实际建设投运低于预期，2012 年随着标准的完成、造价的降低，建设

进度将加快，目前非试点项目也已开始招标，意味着智能变电站开始进入全面建设时期；从

2011 年和 2012 年前三批的招标数据来看智能变电站的占比已经大幅度提升，智能变电站招标

数量较去年同期有着大幅提升，智能变电站已经进入全面建设时期，我们认为将利好相关智能

监控系统和变电站保护类设备厂商。 

图 15：智能变电站保护数量  图 16：智能变电站监控数量逐年提高 

 

 

 

资料来源：国家电网、民生证券研究所                              资料来源：国家电网、民生证券研究所 

（二）公司变电站自动化业务受益智能变电站大规模推广 

公司智能变电站产品主要是变电站保护和变电站监控，目前主要业务集中在 110kv 市场，

正在向 220kv 市场开拓。公司优势在于，对该领域技术和影响长期发展方向的 IEC 系列相关

国际标准有着深刻的理解，在 IEC61970、IEC61968、IEC61850 等国际标准的研究方面处于领

先地位。  

公司在 2004 年掌握 IEC61850 标准关键技术的基础上，开展了符合该标准的产品开发工

作，目前完成了新一代变电站自动化系统的产品开发，而智能变电站和传统变电站最大的区别

之一在于 IEC61850 的应用带来变电站物理结构和调试的变化。公司提前布局智能变电站，同

时募投项目 1000 套数字化变电站自动化系统全部符合 IEC61850 标准。 

在国网集中招标变电站监控业务上面，公司中标占比近年一直不断提升，由 2009 年占比

2%左右提升到 2011 年 7%左右，今年前三次招标公司保持 7%-8%的市场份额，并在今年第三

次招标中占比 10%左右，近几次招标可以看到公司在变电站监控方面的竞争力。 

图 17：公司变电站自动化业务收入（万元）  图 18：公司在国网招标中变电站监控招标数量占比 
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资料来源：wind、民生证券研究所                                 资料来源：wind、民生证券研究所 

目前公司在智能变电站竞争主要对手为国电南瑞、国电南自、北京四方、许继电气、积

成电子、东方电子、南瑞继保、思源电气。其中在变电站监控中没有一家独自垄断，各家市

场份额维持 5%-20%之间，未来格局保持稳定。  

表 7：变电站竞争格局  

市场竞争地位 继电保护 变电站监控 

领导者(>30%) 南瑞继保  

挑战者(<30%) 

北京四方 

许继电气 

国电南自 

国电南瑞 

南瑞继保 

北京四方 

许继电气 

国电南自 

追随者（<10%) 国电南瑞 

积成电子 

东方电子 

金智科技 

市场集中度（CR9） 90%以上 90%以上 

资料来源：国网北京经济技术研究院、民生证券研究所 

公司变电站自动化业务 2011 年收入 1.08 亿元，预计在未来市场份额保持 7%-8%左右市场

份额，随着智能变电站大规模推广，预计公司智能变电站自动化业务每年有 30%左右增长。  

表 8：变电站自动化业务盈利预测 

 2011 2012E 2013E 2014E 

配用电自动化（万元） 10,795 14,033 18,244 23,717 

增速 19.9% 30% 30% 30% 

毛利率 36.9% 37.0% 37.0% 35.0% 

资料来源：民生证券研究所 

四、电网调度业务进入平稳期 

电网调度自动化系统是电力自动化系统中最复杂、技术要求最高的核心部分，电网调度机

构分为五级，依次为：国家电网调度机构（国调），跨省、自治区、直辖市电网调度机构（网
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调），省、自治区、直辖市级电网调度机构（省调），省辖市级电网调度机构（地调），县级

电网调度机构（简称县调），未来将取消县调这一级，并入地调，推行地县调一体化。 

国内仅有少数厂家掌握电网调度领域技术，主要有国电南瑞、北京科东、北京四方、许继

电气、积成电子、东方电子等。其中，国调的调度自动化系统由北京科东提供，国电南瑞优势

在省调，公司优势在于地调和县调，公司在地调占有率为 30%左右，公司是我国最早从事电

网调度自动化产品研发的企业，1984 年开发出我国第一代基于通用微机系统的电网调度自动

化主站系统——ES100，之后二十年先后推出 6 代电网调度自动化产品，在地市级调度市场一

直以来有很高的市场占有率。 

图 19：调度自动化结构示意图 

 

 

资料来源：公司网站、民生证券研究所 

根据国网十二五规划，2015 年前，国家电网系统省级以上调度机构调度技术支持系统全

面改造和升级为智能电网调度技术支持系统，完成 70%地调、40%县调智能电网调度技术支持

系统建设工作，总的投资规模达 166 亿元。  

图 20：公司电网调度收入（万元）   图 21：电网调度国网预计投资（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、民生证券研究所                              资料来源：国网公司、民生证券研究所 

图 22：地调竞争格局   图 23：县调竞争格局 
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资料来源：公司公告、民生证券研究所                              资料来源：国网公司、民生证券研究所 

表 9：未来十年地调市场容量测算  

 目前  

地调数量 330 

地调单价（万元/套） 1400 

更新年限（年） 5-8 

地调年均市场容量（亿元） 5.78-9.24 

资料来源：国家电网、民生证券研究所 

我国电网调度覆盖度较高，目前新建电网调度进入平稳期，未来主要靠升级换代，调度

类软件升级周期一般为 5 -10 年，目前调度自动化竞争格局较为明确，公司在地调市场有 30%

左右市场份额，预计部分业务未来维持稳定增长。 

表 10：电网调度自动化业务盈利预测 

 2011 2012E 2013E 2014E 

电网调度自动化（万元） 13,394  14,733  16,206  17,827  

增速 9.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 35.5% 35.0% 35.0% 34.0% 

资料来源：民生证券研究所 

五、积极开拓公用事业自动化 

（一）公司积极拓展公用事业自动化 

公司的公用事业自动化业务主要分布在控股子公司青岛积成电子有限公司（控股 70%）

和上海积成慧集信息技术有限公司（控股 70%）。其中，青岛积成的产品包括直读式远传水

表、智能燃气和节能管理，营业收入约有 60%以上来自智能抄表硬件模块，其中销售的智能

水表模块量明显大于远传燃气表模块；同时，青岛积成也是中国城镇燃气 SCADA 系统（数

据采集与监视控制系统）的主要供应商之一。目前客户有港华燃气、百江燃气、中燃、华润燃

气、通达能源等集团公司。 
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水务和燃气的自动化系统类似于电力行业的用电环节（包括智能电表、采集器、集中器、

主站等），公用事业领域的自动化水平要远低于同期电网行业，预计低于 10-15 年，我们可以

预计未来公用事业自动化发展路径将类似电网发展路径，目前发改委已经将阶梯气价、阶梯

水价的探索和推行提上了日程，同时水、电、天然气等公用事业逐渐走向开放，引入民间资

本，我们认为将对拉动智能水、气表和水、气信息采集软件市场的拉动，公用事业自动化改

造的市场已经启动，未来市场空间较大。 

从 1998年开始，国内电表行业进行了大规模 IC卡电表改造工程。短短的 3年内，全国完

成了 500 万只 IC 卡电表改造，加上新建楼房的安装数量，IC 卡电表总的需求量已经超过了

1100 万只。2005 年起网改初期使用的模拟电表开始被逐步更换淘汰为电子式产品， 

去年全国水表销售约 2800 万块，其中智能水表约 500 万块，总的来看水表的增量为 10%

左右，而智能化水表占比为 20%左右，未来智能化率有着较大的提升空间。燃气表 2010 年市

场规模在 1,440 万台，其中智能燃气表 562 万台，但是智能燃气表中绝大多数为 IC 卡表，未

来 IC卡表将逐渐被智能远传表替代，未来智能远传燃气表有着较大市场空间。 

（二）增发布局燃气智能表，未来将受益行业快速增长 

天然气行业的强劲发展支撑燃气表行业长期发展，过去 10 年间我国天然气消费量年均

增长 16%，2010 年突破千亿立方米至 1,070 亿立方米，比  2000 年增长 4.4 倍，占一次能源中

的比重也由  2000 年的 2.4%提高到  2010 年的 4.4%。我国在“十二五”能源规划中明确提出

大力发展天然气，制定的量化指标为  2015 年天然气消费  2,300 亿立方米，占能源消费总量的 

8.5%，天然气消费量将迎来较快增长。城市管道燃气和工业用气引领燃气表市场高速成长。

根据国家统计局的数据，我国供气管道长度由 2004 年的 14.8 万公里增加至 2008 年的 25.8 万

公里。今后，随着西气东输三线、四线等几条主要干线的规划建设，我国地区管道和城市燃气

管道建设将进入一个高速增长阶段。 

未来阶梯气价计费和油气联动助推智能燃气表快速发展。随着能源的紧缺，对天然气的

消费必然会同水价、电价一样，进行阶梯气价计费，采用金额计量也可以实现阶梯气价和分时

气价功能。随着天然气市场的规范，燃气随石油价格进行调整已成趋势，为保障燃气企业与用

户均不受损失，采用智能燃气表一方面杜绝了抄表扰民的问题；另一方面也给燃气公司的管理

带来极大的方便。  

智能燃气表安装利好燃气公司。2010 年 6 月，《住宅远传抄表系统》JG/T162-2009 标准

开始实施，燃气公司等开始越来越多安装装智能燃气表，主要动力为：一、能够节省大量的人

力抄表成本。二、杜绝偷气、防止囤积。第三、智能燃气表调整具有及时和准确性，能够适应

阶梯气价计费方式的实行。 

表 11：直读式燃气表远程集中抄表系统设备成本（10000 户）  

名称  单位 数量  单价  金额  

系统软件 套 1 3100 3100 

集中器 台 10 3500 35000 

中继器 台 625 100 62500 
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直读式表 只 10000 320 3200000 

调置解调器 台 7 600 4200 

总计    330万元 

资料来源：灵通产业研究中心、民生证券研究所 

智能远传燃气表市场容量广阔。中国城市燃气协会估计国内民用燃气表的市场容量约为

2 亿台，国家计量检定规程《膜式燃气表》规定：以天然气为介质的燃气表使用期限一般不超

过 10 年，以人工燃气、液化石油气等为介质的燃气表使用期限一般不超过 6 年，需周期性地

强制更新替换。根据中国城市燃气协会的数据，2010 年我国燃气表市场规模在 1,440 万台，

其中智能燃气表 562 万台；到 2015 年我国燃气表的总需求量可达 3,583 万台左右，其中智能

燃气表 1,935 万台，保守估计远传燃气表将占到智能燃气表 1/3 的数量，市场容量广阔。 

图 24：全国供气管道长度（万公里）  图 25：我国燃气表未来市场规模预测 

 

 

 

资料来源：国家统计局、民生证券研究所 
 

资料来源：中国城市燃气协会、民生证券研究所 

行业处于跑马圈地阶段。目前，国内智能燃气表生产厂家虽然较多，估计将超过 100 

家，但是规模较小，产品主要为 IC卡表，技术水平离市场需求存在较大差距，而且 IC卡表不

能够满足推广阶梯气价的要求，市场将逐步被远传智能表替代。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 2,500 万元以上。 

直读式自动抄表行业领先者。公司是国内直读式自动抄表领域的技术倡导者、产业化的

推动者和行业标准的制定者，拥有电子远传燃气表最完整的产品线。公司自 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，是我国燃气行业自动化产品的主要提供商之一，拥有目

前国内最完整的直读式远传表产品线，取得了 8 项直读式抄表方面的发明专利和实用新型专

利。iES-AMR2000 直读式自动抄表系统最早取得“制造计量器具许可证”，在全国各地广泛

应用。而近期公司研制的无线预付费智能燃气表取得了制造计量器具许可证，具备了批量生产

的条件，获得了大规模进入市场的“准入证”。 
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增发布局燃气智能表，未来将受益行业快速增长。公司增发拟投资 9,390 万元建设智能燃

气表项目，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。我们认为随着公司产能的扩大，未来将受益行业快速增长。 

（三）未来受益智能水表比重不断提升 

水资源短缺对水表提出更高要求，智能水表将开始全面推广。全国 600 多个城市中，有

400 多个城市供水不足，其中严重缺水的城市有 110 个。据统计，我国城市年缺水总量达 60

亿立方米，每年因缺水造成的直接经济损失达 2000 亿元。2012 年 1 月，国务院出台《关于实

行最严厉水资源管理制度的意见》，确立将水资源开发应用、节约和维护的主要指标归入经济

社会综合评价体系，全面增强节约用水管理，强化用水定额管理，加快推进节水技术改造，把

节约用水贯串于经济社会开展和大众生活消费全过程，以促进水资源合理开发应用和节约维

护，保证经济社会可持续开展。  

阶梯水价推行必须安装智能水表。国务院批转发展改革委《关于 2010 年深化经济体制

改革重点工作意见的通知》中明确指出，将稳步推进水价改革，在有条件的地区实行居民用水

阶梯价格制度。《水利发展规划(2011~2015)》提出稳步推行阶梯水价制度。水表行业正朝着

两个非常明确的方向发展：一是提高水表计量精度等级；二是改善水表抄读方法，向着信息化、

数字化和自动化发展，对智能水表有着迫切需求。 

水务公司使用智能远传水表动力十足：一、解决入户抄表扰民，尊重用户隐私，规避不

安全隐患；二、降低人工抄表差错率引起的经济纠纷，保证准确的抄表时间，避免抄表时间差

引起“阶梯水价”计算的争议；三、降低抄表成本在系统可靠性高，维护量低的前提下，预计

可节省 2/3 甚至更高的人工成本。 

表 12：智能水表其他国家概况  

国家  情况  

美  国 所有家庭的 57.7％，至少有一个电表使用了自动抄表系统。但水表用量不多 

欧  洲 电表远传抄表用量大，达 7000 万只。水表近几年开始使用自动抄表系统 

芬  兰 全部采用电力载波远传水表 

韩   国 采用了全电子远传水表 

资料来源：国家电网、民生证券研究所 

行业集中度低。目前我国智能水表行业集中度不高，2009 年行业内最大的企业所占据的

市场份额为 5.8%，行业内多数企业规模较小，国内智能水表市场基本以国内企业为主，。  

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，智能水表在水表中的比重将越来越大，公司作为智能水表模块提供商，将

受益于未来智能水表占比不断提升。 

图 26：水表市场规模（万台）  图 27：我国民用水表产品品种未来市场份额预测 
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资料来源：wind、民生证券研究所 
 

资料来源：国家电网、民生证券研究所 

子公司慧集信息是家专业的计算机软件开发公司，长期致力于地理信息系统 (GIS)工程的

应用研发与系统集成，其竞争优势在于提供基于地理信息 GIS/GPS 的水务管网信息化解决方

案，2011 年斩获了数个标志性项目，包括上海奉贤、南汇、浦东区，浙江台州，江苏南京等

地自来水公司的 GIS 项目。 

   图 28：水务自动化平台架构 

 

 

资料来源：国家电网、民生证券研究所 

表 13：公用事业自动化业务盈利预测 

 2011 2012E 2013E 2014E 

公用事业自动化（万元） 8,949  12,887  18,299  28,364  

增速  44% 42% 55% 

毛利率 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 

资料来源：民生证券研究所 

五、盈利预测与投资建议 

关键假设： 



  
积成电子(002339) 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             证券研究报告           19 

1、国网大力推行配用电自动化建设，配电自动化迎来快速发展时期，公司在配网自动化

和用电自动化具有较强竞争力，预计配用电自动化业务近几年迎来较快发展；  

2、变电站建设进入大规模推广期，公司在变电站监控业务市场占有率维持 7%-8%左右市

场份额，未来随着变电站建设的大规模推广而受益；  

3、公用事业自动化迎来较快发展机遇，公司提前布局智能远传水表和智能燃气表，目前

行业刚刚开启，公司公用事业自动化业务将迎来快速发展。  

表 14：分业务盈利预测 

 2011 2012E 2013E 2014E 

配用电自动化 19,193  28,789  42,320  60,940  

增速 42.9% 50.0% 47.0% 44.0% 

电网调度自动化 13,394  14,733  16,206  17,827  

增速 9.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

变电站自动化 10,795  14,033  18,244  23,717  

增速 19.9% 30% 30% 30% 

公用事业自动化 8,949  12,887  18,299  28,364  

增速  44% 42% 55% 

总收入 54,785  75,840  100,466  136,245  

综合毛利率 39.2% 35.8% 36.5% 36.2% 

资料来源：民生证券研究所 

公司配网自动化业绩弹性最大，随着配网大规模建设，公司收入增速将超过行业增速；在

智能变电站监控业务中，公司中标份额逐年提升，公司将受益智能变电站的快速推广；公用事

业自动化处于跑马圈地阶段，市场增长潜力巨大，公司作为行业领先者将迎来快速增长，公司

业绩增长确定性高，我们预计未来三年符合增速超过 30%以上，同时业绩也具有爆发性，我

们上调公司投资评级给予“强烈推荐”评级。  
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 548  758  1,005  1,362  货币资金 410  661  780  909  

减：营业成本 333  487  638  870  应收票据 35  27  36  49  

营业税金及附加 4  1  1  1  应收账款 292  243  322  437  

销售费用 55  72  95  129  预付账款 42  86  143  222  

管理费用 86  114  151  202  其他应收款 17  31  41  56  

财务费用 1  0  1  1  存货 148  240  315  429  

资产减值损失 3  3  5  5  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 1  0  0  0  流动资产合计 944  1,288  1,638  2,101  

二、营业利润 66  82  114  155  长期股权投资 14  0  0  0  

加：营业外收支净额 16  38  49  68  固定资产 39  40  42  44  

三、利润总额 82  120  163  223  在建工程 5  3  3  2  

减：所得税费用 12  17  23  31  无形资产 132  123  115  107  

四、净利润 69  103  141  192  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 63  94  128  175  非流动资产合计 212  230  219  212  

五、基本每股收益（元） 3.68  0.55  0.75  1.02  资产总计 1,157  1,518  1,857  2,313  

     短期借款 60  251  397  582  

主要财务指标     应付票据 43  0  0  0  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 66  93  122  167  

EV/EBITDA 
    

11.11  

    

21.00  

    

16.03  

    

12.69  
预收账款 18  25  35  49  

成长能力:     其他应付款 3  13  17  24  

营业收入同比 38.8% 38.4% 32.5% 35.6% 应交税费 17  22  22  22  

营业利润同比 55.3% 23.9% 39.8% 35.8% 其他流动负债 56  56  56  56  

净利润同比 15.8% 48.4% 36.7% 36.5% 流动负债合计 279  439  629  878  

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 2.04  2.83  3.56  3.59  其他非流动负债 0  21  46  81  

存货周转率 4.17  3.91  3.62  3.66  非流动负债合计 0  21  46  81  

总资产周转率 0.52  0.57  0.60  0.65  负债合计 280  461  675  960  

盈利能力与收益质量:     股本 86  172  172  172  

毛利率 39.2% 35.8% 36.5% 36.2% 资本公积 540  540  540  540  

净利率 11.5% 12.4% 12.8% 12.9% 留存收益 227  312  425  579  

总资产净利率ROA 6.0% 6.8% 7.6% 8.3% 少数股东权益 24  33  46  62  

净资产收益率ROE 7.9% 9.7% 11.9% 14.2% 所有者权益合计 877  1,057  1,182  1,353  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 1,157  1,518  1,857  2,313  

流动比率 3.38  2.93  2.60  2.39       

资产负债率 24.2% 30.4% 36.4% 41.5% 现金流量表 

长期借款/总负债 82.4  216.3  228.3  228.5  项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 10  (1) (3) (26) 

每股收益 3.68  0.55  0.75  1.02  投资活动现金流量 4  11  (2) (2) 

每股经营现金流量 0.58  (0.06) (0.16) (1.53) 筹资活动现金流量 (4) 268  131  163  

每股净资产 50.98  6.15  6.87  7.87  现金及等价物净增加     

资料来源：民生证券研究所 
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