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投资要点： 

 全年订单有望小幅增长,价格基本平稳，毛利率基本稳定。国家电网今年招标

进度较慢，预计下半年招标有望加快，公司全年订单有望小幅增长。目前看招标的

产品价格基本稳定，略有小幅下降，但对毛利率影响不大，毛利率水平基本稳定。

 用电信息系统高速增长期已过。国网规划用电系统大规模建设从 2011 年开始

截至 2015 年，目前已经进入到了第三个年份，2012 年为公司的增长高峰期，未来两

年用电系统投资相对稳定。 

 230 专网有望稳定增长。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。公司目前除了江苏外布局了重庆、上海、

辽宁等地区，陕西、河北等城市也有发展 230M 专网的意向，此外在其他新的区域

也在布局试点，230 专网产品有望逐步启动。公司在 230M 专网终端具备绝对的优势，

市场份额第一，公司该业务有望稳定增长。 

 二次设备更换周期较短，未来有望业绩稳定。用电采集系统为二次设备，使用

周期为 5-8 年，随着用电采集系统投资的完毕，下一轮更换潮也将临近，将能够使

得公司业绩稳定增长。此外，由于终端类投资滞后于电表半年左右，预计该类投资

还要滞后一段。 

 内生外延创造新的增长点。2012 年公司新产品低压综合配电箱获得中国质量认

证中心颁布的《国家强制性产品认证证书》，并形成销售收入 2096 万元，取得订单

3000-4000 万。今年上半年公司低压综合配电箱取得订单 2000 多万左右，公司借用

与地方电网良好的渠道关系，有望推动持续发展。该产品毛利率水平在 29%左右，随

着规模的扩大，产品毛利率水平有望进一步提高。 

 新的方向关注配网自动化。公司目前新的领域主要关注配电自动化方向，希望

采用收购及兼并的方式进入配电自动化领域，配电自动化领域投资目前仍处于初步

阶段，未来市场空间巨大，如若公司成功进入该领域有望延续进入新一轮高增长周

期。 

 盈利预测及投资建议。我们预计公司 2013-2014 年每股收益分别为 1.10、1.18，

对应市盈率分别为 13 倍、12 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，甚至出现大幅下滑。但我们认为用电采集系统

属于二次设备，更换周期相对较短，随着首次采集系统普及在 2015-2016 年的结束，

第一批（2011 年）地产品部分可能进入更换期，有望使得市场容量稳定。此外，公

司进入低压综合配电箱领域，并开始贡献一定业绩，随着产品规模的增长有望带动

公司业绩增长。综合考虑，我们认为公司目前的估值水平过低，市场对公司未来业

绩稳定性过于担心，我们认为公司未来业绩有望维持稳定，并有望通过并购等措施

进入新的一轮增长周期，我们维持公司“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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表 1、“十二五”期间智能电网投资将达2861亿元  

 2011 2012 2013 2014 2015 十二五合计 

用电 111.3 160.2 177.8 189.2 143.6 782.1 

资料来源：山西证券 

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2：盈利预测 

  2011-12-31 2012-12-31 2013E  2014E  

营业收入 46,872.09 59,777.09 65754.799 72330.2789

营业收入增速 44.29% 27.53% 10% 10%

营业成本 26,647.93 33,784.51 37151.46144 40866.60758

毛利率 43.15% 43.48% 43.50% 43.50%

营业税金及附加 536.48 576.30 633.93  697.32 

销售费用 1,523.45 1,903.06 2093.37  2302.70 
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管理费用 4,213.13 5,908.79 6499.67  7149.64 

财务费用 -1,383.94 -1,739.22 (1200.00) (800.00)

资产减值损失 401.81 388.99 0.00  0.00 

投资净收益   335.61 0.00  0.00 

营业利润 14,933.22 19,290.27 20576.37  22114.01 

加：营业外收入 722.75 1,073.99 1181.39  1299.53 

减：营业外支出 11.85 55.37 0.00  0.00 

利润总额 15,644.11 20,308.88 21757.76  23413.54 

减：所得税 2,534.49 3,059.61 3263.66  3512.03 

净利润 13,109.62 17,249.27 18494.10  19901.51 

归属于母公司所有者的净利润 13,109.62 17,249.27 18494.10  19901.51 

减：归属于少数股东的综合收益总额 0.00 0.00 0.00  0.00 

归属于母公司普通股东综合收益总额 13,109.62 17,249.27 18494.10  19901.51 

每股收益： 0.78 1.03 1.10  1.18 

每股收益增速 58.16% 31.58% 7.22% 7.61%

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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山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠的已公开

信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中的信息

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所

引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，

本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或

交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服

务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本

报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得

以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他

方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   
  


