
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 用电信息采集加快建设推动国内 PLC 需求旺盛 

 公司高增速、高市占率、高毛利率、芯片价格面临松动压力 

 PLC 新应用和依托 PLC 方案平台的业务拓展是未来催化剂 
 

报告摘要： 

 东软载波发布 2012 年半年度业绩预增公告：预计实现归属于上市公

司股东的净利润 9835~10591 万元，同比增长 30~40%，对应当前股

本的 EPS 区间为 0.45~0.48 元，再次实现高速增长。 

 用电信息采集加快建设推动国内 PLC 需求旺盛。今年国家电网加大

加快智能电表招标，前二批共集中招标智能电表 4228 万只，已经完

成去年全年 64%的量；同时载波电表的占比已经大幅提升到了 57%。 

 短期载波电表招标过快对后期增速形成压力。我们判断未来 5 年国内

PLC 芯片需求量复合增速为 40%，但 2011 年 PLC 芯片出货量翻番，

今年上半年已超过 2500 万片，使得后 3 年的复合增速将下降到 22%。 

 行业竞争加剧，公司高市占率、高毛利率松动。巨大的利润诱惑加剧

了现有参与者的竞争，同时吸引新的竞争者进入，部分公司加大营销

手段，去年弥亚微电子份额大幅提升，今年青岛鼎信又强势突出，公

司过高的市场份额和毛利率在行业竞争加剧下面临下滑压力。 

 盈利预测：2012-14 年 EPS 为 1.12/1.44/1.79 元。智能抄表带来的 PLC

旺盛需求、以及 PLC 模块化、新应用、和平台化发展将推动公司未

来 3 年收入复合增长 30%以上。我们预计 2012-2014 年公司将实现净

利润 2.46/3.17/3.94 亿元，3 年净利润复合增长 24.5%。 

 投资建议：给予“买入”评级，28.80 元目标价。我们给予公司 28.80

元目标价，对应 2012-2013 年 26/20 倍 PE，明显低于 A 股电子半导

体行业的平均估值。公司质地优良、PLC 行业前景良好，给予公司“买

入”评级，未来 PLC 新应用和超募资金项目有望成为催化剂。 

 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 232.38 377.01 502.44 703.22 903.69 

YoY 58% 62% 33% 40% 29% 

净利润 103.62 204.09 246.13 317.05 394.06 

YoY 48% 97% 21% 29% 24% 

EPS（元） 1.38 2.04 1.12 1.44 1.79 

净利率 45% 54% 49% 45% 44% 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20120331 2257  

20111231 2507  

20110930 2999  

数据来源：港澳资讯 

 

公司数据 

总股本（万股） 22000 

流通股（万股） 5500 

当前股价 28.14 

年内最高/最低 34.77/19.91 

总市值(亿元) 61.91 
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一、用电信息采集加快建设推动国内 PLC 需求旺盛 

1、今年国网加大智能电表招标 

今年国家电网加大加快智能电表招标：国家电网公司 2012 年第一、二批分别集中采

购智能电表 1655、2573 万只，上半年总的招标量相比 2011 上半年有 1%的增长，已经

完成去年全年 64%的量。 

图 1：2010-2012 年国家电网公司电能表集中招标情况 

 

资料来源：国家电网，宏源证券 

2、全载波电表比重大幅提升 

载波电能表在国网电表招标中的比例显著提升：PLC 以电力线为传输媒介，由于不

需重新投资铺设通信线路、不受无线环境影响、适合电网公司单独运营计量等优势，将成

为用电信息采集的主要通信手段。2009 年载波电能表的市场占比仅为 5.2%，而 2012 年

第一批智能电表招标中载波表占比 43%，到完成第二批招标，载波电表占总的智能电表

招标量的比重已经大幅提升到了 57%。 

图 2：2010-2012 年国家电网公司电能表集中招标情况 

 

资料来源：国家电网，宏源证券 

年份 批次 普通电表 智能电表 合计 智能电表占比公告时间

第一批 0 294 294 100% 2009-12-09

第一批 0 1366 1366 100% 2010-03-03

第二批 212 1142 1354 84% 2010-06-08

第三批 94 312 406 77% 2010-10-08

第四批 159 1713 1872 92% 2010-10-27

合计 465 4533 4998 91%

第一批 207 1053 1260 84% 2011-03-06

第二批 234 1425 1659 86% 2011-05-05

第三批 201 1188 1389 86% 2011-06-07

第四批 103 739 842 88% 2011-08-03

第五批 105 1565 1670 94% 2011-11-07

合计 745 5970 6820 88%

第一批 0 1655 1655 100% 2012-02-29

第二批 115 2573 2688 96% 2012-06-04

合计 115 4228 4343 97%

2011

2012

2010

73.7%

22.7%

0.1%
2.0% 1.5%

窄带电力线载波通信

RS485专线

宽带电力线载波通信

微功率无线通信

有线电视电缆
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二、公司市占率、毛利率、芯片价格居高面临松动 

1、短期载波电表招标过快对后期增速形成压力 

近几年 PLC 出货量的高速增长主要来自智能电表的安装和载波电表渗透率的快速提

升。但我们判断“十二五”国内载波表的总安装量约 2.5 亿台，在智能电表中的总渗透率

接近 50%，PLC 芯片需求量的 4 年复合增速为 40%（2010 年为 1500 万片），但 2011

年 PLC 芯片出货量翻番，今年上半年超过了 2500 万片，这样使得后 3 年的复合增速将

下降到 22%。 

图 3：国内用于智能抄表的 PLC 芯片需求量预测 

 

资料来源：国家电网，宏源证券 

2、行业竞争激烈，公司高市占率、高毛利率开始松动 

国内原有 7 家 PLC 芯片厂商分食低压 PLC 电表市场，东软载波占据了超过 50%的

市场份额。但巨大的利润诱惑加剧了现有参与者的竞争，部分公司加大营销手段；同时吸

引新的竞争者进入，去年弥亚微电子份额大幅提升，今年青岛鼎信又强势突起，公司之前

市场份额过高，在其他企业冲击下，开始松动。 

图 4：2011 年国内 PLC 芯片市场份额大致预测  图 5：2012 年国内 PLC 芯片市场份额大致预测 

 

 

 

资料来源：行业调研，宏源证券  资料来源：宏源证券 
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行业竞争加剧还使 PLC 芯片过高的价格和毛利率产生松动，2011 年公司 PLC 产品

的毛利率为 64.87%，综合毛利率为 64.83%。这种高毛利率是由于国内 PLC 技术上的“寡

头垄断”格局所决定的，电表企业中标 PLC 电表后只能采购其中一家厂商的芯片，没有

任何议价能力。但当各 PLC 厂商研发出兼容方案、开打价格战后这种垄断格局将被打破。 

图 6：技术上的垄断使公司毛利率一直维持高位 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 

三、盈利预测与投资建议 

1、盈利预测：2012-14 年 EPS 为 1.12/1.44/1.79 元 

我们预计未来几年电网信息化投资仍将是智能电网建设的重点，智能抄表仍将带来

PLC 旺盛需求，公司作为国内 PLC 龙头将受益于行业增长，同时 PLC 模块化、新应用、

和平台化发展将推动公司未来 3 年收入保持 30%以上的增长。 

我们预计 2012-2014 年公司将实现归属母公司股东净利润分别为 2.46/3.17/3.94 亿元， 

3 年净利润复合增长 24.5%，对应当前股本的 EPS 分别为 1.12/1.44/1.79 元。 

图 7：公司主营业务收入和毛利率预测 

 

资料来源：公司年报，宏源证券 
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2008 2009 2010H1 2010 2011H1 2011

2010 2011 2012E 2013E 2014E

低压电力线载波通信产品

销售收入（百万元） 210.80 354.28 475.20 650.78 791.59

YoY 52.3% 68.1% 34.1% 36.9% 21.6%

毛利率 64.7% 64.9% 60.6% 60.0% 58.9%

系统集成及IT咨询服务

销售收入（百万元） 16.11 19.52 23.26 47.72 106.85

YoY 197.4% 21.2% 19.1% 105.1% 123.9%

毛利率 34.3% 58.5% 46.4% 52.4% 49.4%

应用软件收入

销售收入（百万元） 5.44 3.17 2.98 3.72 4.25

YoY 53.9% -41.7% -6.2% 25.0% 14.3%

毛利率 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

业务总收入 232.38 377.02 502.44 703.22 903.70

YoY 57.6% 62.2% 33.3% 40.0% 28.5%

毛利率 63.4% 64.8% 60.1% 59.6% 58.0%



[table_page]  

 东软载波/中报简评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 7 页  共 8 页 

2、投资建议：给予“买入”评级，28.80 元目标价 

我们给予公司 28.80 元目标价，对应 2012-2013 年 26/20 倍 PE。该目标价对应 31 倍

静态市盈率、28 倍滚动市盈率，明显低于巨潮资讯公布的 A 股电子半导体行业的平均估

值。同时公司作为国内 PLC 龙头在未来电网信息化背景下仍将实现较快成长，PLC 技术

的模块化、新应用、和平台化发展将进一步推动公司业绩增长，公司质地优良、行业前景

良好，给予公司“买入”评级。 

图 8：巨潮资讯公布的国内电子半导体行业估值水平 

 

资料来源：巨潮资讯，宏源证券 

 

 

 

交易所 行业名称

        电子元器件 51.53 53.36 51.50 55.20

        半导体 36.12 51.44 39.35 54.40

        电子元器件 35.95 32.08 33.57 32.11

        半导体 33.97 36.81 35.83 34.45

        电子元器件 42.23 42.65 39.97 39.77

        半导体 31.53 45.83 31.93 34.45

均值 38.56 43.70 38.69 41.73

创业板

沪深两市

静态市盈率中位数 滚动市盈率中位数

中小板
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