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 发行方案：本次拟发行不超过 2500 万股，其中公司股东发售股份数量不超过 1687.50 万股，

募集资金 20772万元，用于年产 600万台智能电能表及用电信息采集系统产品项目、智能电能

表及用电信息采集系统产品技术研发中心升级项目，以及其他与主营业务相关的营运资金项目

3 个项目。 

 公司是深耕电能表及相关领域的龙头。公司实际控制人为丁敏华；公司从事电能计量仪表和用

电信息采集系统产品研发、生产与销售，是国内电能计量仪表行业最具技术影响力和发展潜力

的公司之一；在 2012 年国网招标中，电能表、用电信息采集系统产品中标占总数比分别为

2.31%、3.52%。公司业务得到转型：从 ODM 到自主品牌；产品结构逐步优化：附加值较高的

三相智能电能、用电信息采集系统产品占比提升。 

 智能电网建设推动行业需求提升。大规模的全球性智能电网建设为智能电能表及用电信息采集

系统产品带来了广阔的市场需求。据估计，到 2020 年全球范围内将要安装 20 亿台智能电能

表，扣除中国3.5亿台，国外市场约有16.5 亿台的需求。IBM 预计到2015年，全球智能电能

表的投资额将达到 255 亿美元。预计国内智能电表年均需求在 8000 万台以上。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2013-2015 年收入增长分别为 23.06%、19.59%、17.10%，

归属母公司净利润分别增长 32.83%、19.28%、15.72%，对应发行后全面摊薄 EPS（新增股

本数为预测值）分别为 2.37、2.68、3.11 元，绝对估值法给出公司的合理价值为 50.77 元/股，

相对估值法给出的合理价值区间为 51.65-55.68 元/股，建议询价区间为 48.50-51.50 元。 

 风险因素：市场风险：对电力系统行业的依赖、海外市场拓展风险；募投项目投产后的产能消

化风险；市场竞争带来公司盈利水平下降风险。 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入(百万元) 488.30 717.88 883.44 1,056.48 1,237.13 

增长率 YoY % 70.21% 47.02% 23.06% 19.59% 17.10% 

归属母公司净利润(百万元) 75.80 133.78 177.71 211.97 245.81 

增长率 YoY% 128.19% 76.50% 32.83% 19.28% 15.97% 

毛利率% 29.01% 34.77% 36.45% 36.51% 36.51% 

净资产收益率 ROE% 39.43% 42.96% 38.78% 28.34% 22.75% 

摊薄每股收益 EPS(元)  1.01   1.78   2.37   2.68   3.11  

                                  资料来源：wind，信达证券研发中心预测；注：假设发行后的总股本为 7910 万股；
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公司概况及发行简介 

炬华科技：公司概况 

杭州炬华科技股份有限公司（简称“炬华科技”）是一家专业从事电能计量仪表和用电信息采集系统产品研发、生产与销售的

高新技术企业，是国内电能计量仪表行业最具技术影响力和发展潜力的公司之一。作为一家子行业龙头，公司以“精确计量、

服务社会”为使命，秉承“科技为先、优质高效、用户至上、诚信守约”的理念，努力服务于电力行业，致力于成为一流的

电能计量仪表及系统供应商。 

公司主营业务收入主要来源于智能电能表及用电信息采集系统产品，包括智能电能表，电子式电能表，专变终端、配变终端、

集中器和采集器等用电信息采集系统产品，以及国际 IEC、ANSI 标准智能电能表、电子式电能表等系列电能计量产品及电能

表软件产品、配件等，这些产品及软件均是发行人核心技术综合集成应用的成果。历年来，主营业务收入占营业收入比重均

超过 95%。其他业务收入主要是销售材料款。目前，产品已销往全国各地并进入海外市场，品牌影响力迅速提升，具有持续

成长能力。随着社会节能环保意识的增强，智能电网建设的推进，公司将迎来新的发展机遇。 

 

表 1：公司产品分类 

三相电能表  
 三相智能电能表  

 三相电子式电能表  

 单相电能表  
 单相智能电能表  

 单相电子式电能表  

 用电信息采集系统产品  

 专变终端  

 配变终端  

 集中器  

 I 型采集器、II 型采集器、无线采集器  

资料来源：公司招股意向书，信达证券研发中心 
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图 1：公司产品应用领域（红框部分为公司经营的产品领域）

 
资料来源：公司招股意向书，信达证券研发中心  

 

公司经营业绩保持稳步增长。从 2010 年到 2012 年，公司营业收入复合增长率为 58.19%，归属于母公司所有者净利润复合

增长率为 100.69%； 公司产品销售量由 2010 年的 150.18 万台，增加到 2012 年的 374.06 万台。 

2013 年 1-9 月，公司实现营业收入 52,777.29 万元，实现归属于母公司股东的净利润 12,074.35 万元，经营活动产生的现金

流量净额为 5,746.77 万元。截至 2013 年 11 月 30 日，公司正在履行的交易金额在 500 万元（含税）以上的主要销售合同

34,220.09 万元，其中未履行完合同金额约 3.07 亿元。 

同时，公司积极开展与智能用、配电设备相关的业务，2013 年下半年智能电能表箱已陆续在国家电网湖北、重庆、安徽、冀

北等省公司中标，中标总额为 2,930.57 万元。 
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图 2：公司营业收入及毛利率情况 图 3：公司主营收入构成情况（2012 年） 

  
资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 

图 4：公司净利润及净利率情况 图 5：公司主营业务毛利构成情况（2012 年） 

  
资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 

发行简介及股本结构 

本次发行前，公司总股本为 7,500 万股；公司实际控制人为丁敏华先生，其通过直接及间接持股，控制本公司本次公开发行

前 57.33%的股权。 

 

图 6：公司发行前股权结构图 
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资料来源：wind，信达证券研发中心 

 

本次股票的发行总量不超过 2,500 万股，且发行数量占公司发行后总股本的比例不低于 25%，其中公司预计发行新股数量不

低于 250 万股，不超过 2,500 万股；公司预计公开发售股份的数量最高不超过 1,687.50 万股。 

公司实际发行的新股数量=（募投项目资金 20,772 万+上市费用）/发行价格；老股转让数量=（7,500 -3*新股发行数量）/4。 

重要假设：由于目前发行股数尚未确定，我们依据盈利预测和目前行业平均市盈率水平等因素，本报告假设发行价为 51.43

元/股，新股发行股数假设为 410 万股，老股转让股数为 1567.50 万股，发行上市后的总股本为 7910 万股，流通股为 1977.50

万股。 

 

 

募投项目、盈利预测及估值分析 

募投项目分析 



WITH INTEGRITY.WITH COMMUNICATION立信以诚 财达于通
 

       请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        5 

本次发行募集资金项目总投资额为 20,772 万元，将主要投资于以下两个与主营业务相关的项目：  

表 2：募投项目（单位：万元） 

序号 项目名称 项目投资规模  募集资金投入   实施周期  项目备案编号 

1 年产 600 万台智能电能表及用电信息采集系统产品项目  24,593 17,707  2 年  余发改备[2011]123 号  

2 智能电能表及用电信息采集系统产品技术研发中心升级项目  3,065 3,065  2 年  余经发备[2011]168 号  

3 其他与主营业务相关的营运资金项目  - - - - 

合计   27,658.00 20,772.00 - - 

资料来源：公司招股意向书，信达证券研发中心 

公司募集资金投资项目有利于公司提升研发和生产能力，保持持续创新能力和技术影响力，实现公司规模化经营，使公司持

续快速成长。 

募集资金投资项目带来新增产能情况： 

对于年产 600 万台智能电能表及用电信息采集系统产品项目，在公司 2011 年底已经具有年产 200 万台电能表和用电信息采

集系统产品生产能力；通过募投项目，公司将新增 400 万台生产能力，具体新增情况如下表所示： 

表 3：年产 600 万台智能电能表及用电信息采集系统产品项目的新增产能的产品结构组合安排 

产品 
产能（万台） 

2011 年底 新增 小计 

 三相电能表  

 三相智能电能表  30 80 110 

 三相电子式电能表  40  -  40 

 小计  70 80 150 

 单相电能表  

 单相智能电能表   80 280 360 

 单相电子式电能表  30  -  30 

 小计  110 280 390 

 用电信息采集系统产品  

 采集器  15 35 50 

 专变终端、配变终端、集中器  5 5 10 

 小计  20 40 60 

 
 合计   200 400 600 

资料来源：公司招股意向书，信达证券研发中心      注：上述智能电能表与电子式电能表可共用生产线。 



WITH INTEGRITY.WITH COMMUNICATION立信以诚 财达于通
 

       请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        6 

新增 400 万台智能电能表及用电信息采集系统产品项目拟在两年内完成并投产，第三年生产负荷达到设计生产能力的 60%，

第四年达到 80%，第五年达到设计生产能力。达产后有利缓解目前产能紧张的局面：目前公司部分产品生产环节需要外协生

产；同时，为了保证按期交货，公司通过加班、倒班进行生产，甚至影响到订单的承接。 

 

项目效益分析： 

项目具有良好的效益：达产后可实现年销售收入 125,282 万元，年利润总额 11,360 万元。 

 

表 4：新增 400 万台智能电能表及用电信息采集系统产品项目主要财务指标 

序号 项目 单位 指标 

1 内部收益率（所得税后） % 30.60% 

2 财务净现值（所得税后） 万元 26,842.00 

3 投资回收期（所得税后） 年 5.6 

资料来源：公司招股意向书，信达证券研发中心 

盈利预测及假设 

主要假设： 

（1） 预计公司产能逐步增加，2015 年募投项目的产能得到比较充分的释放，2013、2014、2015 年电能表销售量预计分别

为 368.85、439.85、515.85 万台； 

（2） 预计随着电能表产品向智能化方向发展，以及高毛利的用电信息采集系统产品销售增加，公司盈利能力保持较高水平； 

（3） 国家电网的下游招标政策、公司所得税水平不变。 

 

表 5：分业务盈利预测（单位：万元） 

 
2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

三相智能电能表收入 6916.91 16095.69 20653.14 27448.2 35248.2 43048.2 

增速 
 

132.70% 28.31% 32.90% 28.42% 22.13% 

毛利率 29.83% 33.17% 38.50% 38.00% 38.00% 38.00% 
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三相电子式电能表收入 4940.01 6827.32 4497.94 4500 3750 3750 

增速 
 

38.20% -34.12% 0.05% -16.67% 0.00% 

毛利率 25.56% 25.08% 28.67% 30.00% 30.00% 30.00% 

单相智能电能表收入 7709.77 12148.98 24528.28 31555.69 38667.69 45779.69 

增速 
 

57.58% 101.90% 28.65% 22.54% 18.39% 

毛利率 16.84% 18.47% 28.51% 31.00% 31.00% 31.00% 

单相电子式电能表收入 3078.9 3016.14 1742.6 1600 1600 1600 

增速 
 

-2.04% -42.22% -8.18% 0.00% 0.00% 

毛利率 22.82% 18.28% 30.96% 28.00% 28.00% 28.00% 

采集器收入 1530.64 4341.61 10233.26 11553.36 12933.36 14313.36 

增速 
 

183.65% 135.70% 12.90% 11.94% 10.67% 

毛利率 33.54% 38.30% 37.66% 43.00% 43.00% 43.00% 

专变终端、配变终端、集中器收入 701.78 2846.93 6424.32 7876 9526 11176 

增速 
 

305.67% 125.66% 22.60% 20.95% 17.32% 

毛利率 34.47% 45.32% 44.35% 48.00% 48.00% 48.00% 

其他产品收入 2763.71 2481.05 2691.31 2691.31 2691.31 2691.31 

增速 
 

-10.23% 8.47% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 54.78% 40.87% 42.56% 40.00% 40.00% 40.00% 

主营业务收入 27641.72 47757.72 70770.85 87224.56 104416.6 122358.6 

增速 
 

72.77% 48.19% 23.25% 19.71% 17.18% 

毛利率 27.48% 28.92% 34.79% 36.50% 36.55% 36.55% 

其他业务收入 1046.69 1071.89 1017.63 1119.393 1231.332 1354.466 

总收入 28688.41 48829.61 71788.48 88343.95 105647.9 123713 

增速 
 

70.21% 47.02% 23.06% 19.59% 17.10% 

毛利率 26.98% 29.01% 34.77% 36.45% 36.51% 36.51% 

资料来源：公司招股意向书，信达证券研发中心 

根据以上假设条件，我们预计公司2013-2015年收入分别增长23.06%、19.59%、17.10%，归属母公司净利润分别增长32.83%、

19.28%、15.72%，假设新增股本数为 410 万股，对应发行后全面摊薄 EPS 分别为 2.37、2.68、3.11 元。 

估值与询价建议 
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相对估值 

表 6：可比公司市盈率(2014-1-6) 

证券代码 证券简称 股价（元） 
市值 PE（倍） EPS（元） 

PB（倍） PS（倍） 
（亿元） 2012A 2013E 2014E 2012A 2013E 2014E 

601222.SH 林洋电子 21.92  77.86  25.73  20.96  16.32  0.86  1.05  1.34  3.31  4.07  

601567.SH 三星电气 9.66  38.69  14.63  0.00  0.00  0.66  0.00  0.00  1.80  1.51  

002121.SZ 科陆电子 7.80  30.94  36.48  30.65  23.36  0.21  0.25  0.33  2.44  2.20  

300286.SZ 安科瑞 49.67  35.51  79.80  57.82  43.18  0.65  0.86  1.15  9.07  21.87  

300356.SZ 光一科技 14.73  19.15  26.36  0.00  0.00  1.03  0.00  0.00  2.91  4.96  

平均 — —   36.60  21.89  16.57  — — — 3.91  6.92  

注:预测市盈率为 wind 机构预测值；资料来源：wind，信达证券研发中心 

根据电气设备行业中主要可比公司的 2013 年平均预测市盈率，我们认为公司合理 PE 区间为 21.8-23.5 倍，（对应 2013 年摊

薄后 EPS 2.37 元）合理估值区间为 51.65-55.68 元。 

绝对估值 

表 7：参数选取和价值计算 

项目 参数 项目 参数 项目 价值（百万元） 占总价值的比例 

行业平均 Beta 0.88 市场预期收益率 10.7% 研究期经营价值 1817.65 42.03% 

无风险利率 3.70% 永续增长率 1.5% 终值价值 2251.37 56.14% 

风险溢价 6.16%   企业总价值 4202.54 100.00% 

资料来源：信达证券研发中心 

根据绝对估值法，我们得出公司的内在价值为 50.77 元。 

估值结论及询价建议 

结合绝对估值法给出公司的合理价值为 50.77 元/股，相对估值法给出的合理价值区间为 51.65-55.68 元/股，我们建议的询价

区间为 48.50-51.50 元。 

 

公司分析 
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主要产品的市场份额 

国内方面，公司客户主要是国家电网、南方电网等电力领域用户，尤以国家电网为主。 

自 2009 年 12 月国网统一招标后，公司从以 ODM 为主成功转型为以自主品牌进入国网招标，是首批招标中单、三相智能电

能表均中标的少数企业之一，在后续历次招标中，技术含量高的三相智能表产品尤为突出。 

 

表 8：公司在国网招标中标情况 

项目 
 

2011 年前四次 2010 年 2009 年 

公司中标总量 

数量（万台） 96.66 81.19 12.61 

占比(%) 1.9 1.68 4.28 

排名（名） 16 19 10 

其中：三相智能电表 

数量（万台） 30.97 32.97 2.11 

占比(%) 7.37 7.58 8.08 

排名（名） 7 3 6 

单相智能电表 

数量 65.69 48.22 10.5 

占比 1.67 1.16 4 

排名（名） 19 26 10 

资料来源：公司招股意向书，信达证券研发中心 

 

2012 年，根据公司统计，在国家电网的四次招标中，公司中标金额为 4.99 亿元，其中电能表为 3.78 亿元，用电信息采集系

统产品为 1.21 亿元；电能表中标数量达到 180.38 万台，占国网招标总数约为 2.31%，较 2010、2011 年有所提高；用电信

息采集系统产品中标数量达到 60.63 万台，占国网招标总数约为 3.52%，增长速度较快。 

在 2013 年国家电网试点项目招标中，公司电能表中标数量达到为 9.6 万台，为九家中标厂家之一。此外，根据公司统计，

在国家电网 2013 年的两次招标中，公司中标金额为 3.30 亿元，其中电能表为 3.0 亿元，用电信息采集系统产品为 0.3 亿

元；电能表中标数量达到 140.19 万台，占国网招标总数约为 3.41%；用电信息采集系统产品中标数量达到 14.66 万台，占

国网招标总数约为 2.02%。目前公司已成为国网的稳定供应商之一。 

对于海外领域，目前公司产品主要销往欧洲、南美、东南亚等市场，并已树立了一定声誉。2010 年公司最终销往海外市场产

品金额 2,909.54 万元，2011 年最终销往海外市场产品金额 8,086.43 万元，2012 年最终销往海外市场产品金额 5,046.93 万
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元，2013 年上半年金额为 2,516.30 万元。经过几年来公司的经营，海外市场产品已经从低档产品向电子化、智能化的中高

档产品发展，产品已进入欧美发达国家，海外市场已经初步形成规模。目前，公司产品海外市场主要为捷克，最终客户主要

为 ZPA 公司。 

 

表 9：公司产品海外销售情况（单位：万元） 

地区 2013 年 1-6 月 2012 年度 2011 年度 2010 年度 

欧洲地区 2,463.11 4,884.59 7,838.39 2,567.33 

其中：捷克 2,442.56 4,718.59 7,619.98 2,107.39 

英国 20.55 58.16 74.47 112.74 

亚洲地区 33.74 133.4 189.96 124.11 

南美洲地区 19.45 28.93 58.08 218.1 

其中：厄瓜多尔 19.45 28.93 58.08 218.1 

合计 2,516.30 5,046.93 8,086.43 2,909.54 

资料来源：公司招股意向书，信达证券研发中心 

公司竞争优势 

1、技术创新优势 

公司是浙江省高新技术企业，拥有浙江省高新技术企业研究开发中心，国际 DLMS 协会会员，中国仪器仪表行业协会电工仪

器仪表分会理事单位，参与多项电能计量仪表标准起草和修订工作。强大的技术团队，领先的技术优势，保障了公司成为国

内电能计量仪表行业最具技术影响力和发展潜力的公司之一。 

公司建立了优秀的专业技术研发团队和有效的激励机制；拥有成熟的产品设计平台、快速的技术响应能力、先进的试验设备

和完整的测试体系。经过多年努力，公司在电能计量仪表和用电信息采集系统产品领域中，拥有了高可靠性数据存储技术、

高精度测量技术、低功耗产品设计技术、数据交换技术、防窃电设计技术等核心技术，并积累了丰富经验。同时严格的技术

管理体系，促进了持续不断的技术创新，目前公司拥有 35 项专利，59 项软件著作权，已被受理 22 项专利的申报。多个研

发项目得到浙江省、杭州市政府资助和奖励。 

表 10：公司主要技术均是通过自主研发取得 

 核心技术名称 技术来源 技术水平 技术作用 

1 变应原活性检测方法及检测用标准血清混合 原始创新 国际领先 用于在生产过程中对变应原制品的生产原料、原液、成品等各阶段进行生
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物构建技术 物学活性的监控； 

2 变应原制品“常温”保存技术 原始创新 国际领先 提高了药品贮存、运输等环节的稳定性、方便患者使用； 

3 粉尘螨纯种分离及三级种子库培养技术 原始创新 国际领先 用于生产用原料的检定、产品质量控制及粉尘螨代谢培养基的生产； 

4 变应原制品标准化技术平台 原始创新 国际领先 用于原料、半成品及成品的生产和质量控制，生产工艺优化等环节； 

资料来源：公司招股书，信达证券研发中心 

 

公司注重研发，公司立足于电能计量领域，持续创新，目前在研项目注重于智能电网发展所需要的用电信息采集系统产品，

并积极向其他相类似技术行业进行延伸，开发相应的产品。 

表 11：公司研发费用占主营业务收入比重 

报告期   研发费用（万元）   主营业务收入（万元）   占比  

 2013 年 1-6 月  1,336.44 34,122.49 3.92% 

 2012 年  3,452.82 70,770.86 4.88% 

 2011 年  1,865.78 47,757.72 3.91% 

 2010 年  1,525.13 27,641.71 5.52% 

资料来源：公司招股书，信达证券研发中心 

 

2、先进制造优势 

公司通过多年实践经验积累，形成了以信息化、自动化为核心的先进制造体系。 

公司具有强大的自主研发生产信息化软件、硬件和测试工装的能力，配合完生产制造执行系统，全面实现了生产信息化、自

动化。成熟的工艺流程、先进的生产和检测设备保障了炬华科技智能电能表和用电信息采集系统产品制造水平处于国内领先

地位。 

3、质量管理优势 

公司通过了 ISO9001 质量管理体系、ISO14001 环境管理体系、GB/T28001 职业健康安全管理体系及 AAA 级测量管理体系

认证，具有 CMC 证书、中国 CCC 质量认证、荷兰 KEMA 认证及欧盟 MID 分供方认证等多项国内外权威认证。 

公司贯彻质量管理体系、测量管理体系，导入并实施“6S 管理”、“MES 生产制造执行管理系统”、“ERP 管理系统”等先

进管理方法和管理技术。 
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4、技术营销和服务优势 

公司始终坚持技术营销模式，凭借技术实力赢得了国内外市场。经过多年市场运营，公司拥有一支优秀的技术型营销团队，

不断开拓国家电网、南方电网及地方电网公司等客户。结合国家电网、南方电网集中招标模式，以及智能电能表和用电信息

采集系统产品技术含量较高的特点，公司采取技术营销的方式，建立技术工程师为主的营销团队，充分利用产品的技术优势

拓展和赢得市场，进而提高企业的核心竞争力。 

5、区域和成本控制优势 

公司位于国内经济最发达地区之一及电能计量仪表生产主要集中地的长三角区域，具备人才和原材料供应优势。 

公司产品所用电能表模具和主要配套件厂家以杭州为中心，电子元器件代理以上海为中心，提高了响应速度，降低了成本。 

在智能电能表和用电信息采集系统产品发展的同时，公司向产业链上游拓展，全资子公司南华科技生产公司产品的主要零部

件中的变压器、互感器等产品，保障了生产所需原材料的及时供应，平抑了部分原材料价格。 

6、团队和机制优势 

管理团队、核心技术及关键营销人员直接或间接持有公司股份，保证了企业经营目标与股东的目标一致，提高了团队稳定性

和积极性。 

 

公司经营模式 

销售模式：公司以销定产，采取直销模式。生产模式：公司采用“订单生产”模式，主要客户以招标方式进行采购，企业按

订单组织生产。 

公司主要客户为各省市电力公司，主要通过参加国网、南网、网省公司等招标，通过竞标获取订单，根据订单安排生产。根

据客户招标要求，公司市场营销部联合技术等相关管理部门根据招标产品的具体规格、数量、技术标准、质量要求、供货进

度等要求制作投标文件，中标后即与招标单位签订供货合同。由于标的明确，为及时供货，公司在中标通知书送达或接到供

货通知后即开始备货、安排生产并及时交货。同时海外市场和 ODM 也是先签订订单，根据订单安排生产。 

 

图 7：国网招标流程
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资料来源：公司招股意向书，信达证券研发中心  

 

业务转型、产品结构优化，盈利能力提升 

公司综合毛利率从 2010 年的 27.48%上升到 2012 年度的 34.79%，到 2013 年上半年的 38.88%，主要是公司以 ODM 业务

为主逐步转变为自主品牌为主，并通过技术创新、优化产品结构、加强成本管理、销售价格回升、主要原料采购价格降低等

因素共同作用的结果。 

业务转型：从 ODM 到自主品牌 

公司子公司正华电子成立于 2001 年 3 月，成立之初，确定了以技术为核心，抓住产品方案设计的技术制高点，以 ODM 方

式为主进入市场。2009 年自国网统一招标后，公司抓住契机，成功扩大了自主品牌产品在国内市场的占有率，公司持续盈利

能力得到加强。产品同时进入了国家电网、南方电网和各网省公司及地方电网公司。目前，公司业务发展良好，已在浙江、
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上海、江苏、山东、北京、天津、辽宁、重庆、广东等二十多个省、市建立销售服务机构。公司自主品牌产品主营业务收入

占比不断扩大，占主营业务收入由 2010 年的 48.34%提高到 2013 年上半年为 66.36%。 

随着自主品牌产品的市场份额的不断扩大，由于产能的限制，报告期内公司 ODM 产品占销售收入比重不断下降。 

 

表 12：公司自主品牌销售占比逐年提升 

项目  
 2013 年 1-6 月    2012 年度   2011 年度    2010 年度  

 金额（万元）   比例   金额（万元）   比例   金额（万元）   比例   金额（万元）   比例  

 自主品牌  22,643.93 66.36% 45,279.77 63.98% 30,531.76 63.93% 13,362.32 48.34% 

 ODM  11,478.57 33.64% 25,491.09 36.02% 17,225.96 36.07% 14,279.39 51.66% 

 合计  34,122.49 100.00% 70,770.86 100.00% 47,757.72 100.00% 27,641.71 100.00% 

资料来源：公司招股书，信达证券研发中心 

 

产品结构优化：附加值较高的三相智能电能、用电信息采集系统产品占比提升。 

2010 年至 2012 年度，利润率较高的三相电能表和用电信息采集系统产品销售毛利合计数分别为 4,080.84 万元、10,004.76 

万元及 15,944.29 万元，分别占当期主营业务毛利比例的 53.72%、72.43%及 64.75%。2013 年上半年三相电能表和用电信

息采集系统产品销售毛利合计数为 9,178.07 万元，占当期主营业务毛利比例为 69.18%。随着公司研发投入以及开拓新的市

场，增加利润率较高的产品的比重，公司产品结构将得到进一步优化。 

 

行业分析 

市场容量和行业增速 

大规模的全球性智能电网建设为智能电能表及用电信息采集系统产品带来了广阔的市场需求。据估计，到 2020 年全球范围

内将要安装 20 亿台智能电能表，扣除中国 3.5 亿台，国外市场约有 16.5 亿台的需求。IBM 预计到 2015 年，全球智能电能

表的投资额将达到 255 亿美元。 

1、国内情况： 

2008 年至 2012 年，我国电能表销量每年稳定在 1 亿台以上，2012 年完成约 14,504.47 万台，较 2011 年增长了 14.82%；
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我们预计目前其中智能电能表的年销量将超过 8000 万台。用电信息采集系统产品销量增长迅速，2012 年较 2008 年增长了

30.16 倍，复合增长率达到 134.35%。 

图 8：电能表及用电信息采集系统行业增长情况
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资料来源：公司招股意向书，信达证券研发中心  

 

其中，根据公司统计 2011 年、2012 年、2013 年国家电网电能表招标量分别约为 6,800 万台、7,800 万台、6,700 万台，

实际招标量高于国网规划数。随着城镇化进程的不断发展，农村电网改造升级工程建设的不断实施，加之原有电能表到期检

测、轮换的需求，预计未来几年实际招标数量仍将保持较大的规模。 

城镇化进程也将推动居民新增用户电能表的增长，用电信息采集系统产品同样将同步快速增长。 

2、海外销售情况： 

我国电能表产品在国际市场具有较强的竞争力，产品已外销至一百多个国家。2008 年至 2012 年，我国外销的电能表均超过

1,000 万台，出口量居世界第一，在中、低端具有优势。随着国内需求的增加，以及全球智能电网的建设给普通型电能表市

场带来了冲击，使我国电能表出口量出现了下滑，外销占比有所下降。 

 

图 9：我国电能表外销情况
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资料来源：公司招股意向书，信达证券研发中心  

 

产品发展方向：智能化 

电能表的智能化是未来的发展方向。我国从上世纪九十年代末期开始发展电子式电能表，经过 10 多年的发展已经形成了较为

完整的产业链，技术水平接近国际先进水平。国际上，大多数国家目前正在开始进入机械式电能表向电子式电能表的转换。

欧美经济发达国家直接从机械式电能表向智能电能表跨越，经济发展中国家则开始用电子式电能表替代寿命到期的机械表。

由于 2008 年开始的金融危机，很多国家都加大了基础设施的投入，电网改造成为投入选择之一，不少国家在未来 5～10 年

进入电能表更新的替换高峰。仅在欧盟市场智能电能表需求量就达 3 亿台，为逐步开始实施的智能电能表市场带来了巨大的

市场商机。 

 

表 13：电子式电能表产品发展历程 

项目   使用年代   产品特征   产品主要功能  

 第一代  1997 年以前   机电一体化  计数器显示，带简单数据接口，产品局限性较大，安装复杂。  

 第二代  1998 年至 2009 年   电子式  
电子式电能表分普通电子式电能表和多功能电能表，具有电能计量功能，多功能

还具有通讯接口、多费率计量、事件记录等功能。  

 第三代  2009 年至今   智能化  
具有电能量计量、数据处理、实时监测、自动控制、信息交互、费控、防窃电等

功能。  

资料来源：公司招股书，信达证券研发中心 
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风险因素 

1、 市场风险：对电力系统行业的依赖、海外市场拓展风险。 

2、 募投项目投产后的产能消化风险； 

3、 市场竞争带来公司盈利水平下降风险。 
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E   会计年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 404.44 637.00 846.41 1,282.84 1,550.51  营业收入 488.30 717.88 883.44 1,056.48 1,237.13 

  现金 148.60 208.14 370.55 714.97 886.39  营业成本 346.64 468.26 561.39 670.77 785.47 

  应收账款 0.50 0.95 1.04 1.24 1.45  营业税金及附加 4.18 6.28 7.73 9.24 10.82 

  其它应收款 97.70 242.47 237.58 284.11 332.69  营业费用 14.05 23.61 29.06 34.75 40.69 

  预付账款 3.09 0.75 2.95 3.53 4.13  管理费用 39.67 60.86 74.89 89.56 104.87 

  存货 150.18 179.78 229.37 274.06 320.93  财务费用 0.25 -2.76 2.08 3.71 7.15 

  其他 4.37 4.92 4.92 4.92 4.92  资产减值损失 -2.00 7.99 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 62.02 90.68 87.83 144.92 200.44  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 22.26 77.45 75.09 78.53 134.39  营业利润 85.51 153.65 208.29 248.46 288.12 

  无形资产 6.89 6.90 6.55 6.21 5.86  营业外收入 3.66 3.20 0.00 0.00 0.00 

  其他 32.86 6.34 6.19 60.19 60.19  营业外支出 0.06 0.04 0.00 0.00 0.00 

资产总计 466.46 727.69 934.24 1,427.76 1,750.95  利润总额 89.11 156.81 208.29 248.46 288.12 

流动负债 221.96 349.39 396.14 469.97 547.35  所得税 13.31 23.03 30.59 36.48 42.31 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 75.80 133.78 177.71 211.97 245.81 

  应付账款 121.30 218.08 228.95 273.55 320.33  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他 100.66 131.32 167.19 196.42 227.01  归属母公司净利润 75.80 133.78 177.71 211.97 245.81 

非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 97.62 164.19 212.55 252.94 294.34 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 1.01  1.78  2.37  2.68  3.11  

  其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

负债合计 221.96 349.39 396.14 469.97 547.35  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  会计年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 244.51 378.29 538.10 957.79 1,203.61  经营活动现金流 85.72 90.96 181.71 198.28 233.14 

负债和股东权益 466.46  727.69  934.24  1427.76  1750.95     净利润 75.80 133.78 177.71 211.97 245.81 

         折旧摊销 8.46 10.31 4.26 4.48 6.22 

         财务费用 0.06 -2.92 0.00 0.00 0.00 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

主要财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E  营运资金变动 3.23 -57.02 -0.25 -18.17 -18.89 

营业收入 488.30 717.88 883.44 1,056.48 1,237.13    其它 -1.83 6.81 0.00 0.00 0.00 

  同比(%) 70.21% 47.02% 23.06% 19.59% 17.10%  投资活动现金流 -39.60 -27.74 -1.55 -61.58 -61.73 

归属母公司净利润 75.80 133.78 177.71 211.97 245.81    资本支出 -40.49 -30.35 -1.55 -61.58 -61.73 

  同比(%) 128.19% 76.50% 32.83% 19.28% 15.97%    长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

毛利率(%) 29.01% 34.77% 36.45% 36.51% 36.51%    其他 0.88 2.61 0.00 0.00 0.00 

ROE(%) 39.43% 42.96% 38.78% 28.34% 22.75%  筹资活动现金流 -2.08 0.00 0.00 207.72 0.00 

每股收益(元)  1.01   1.78   2.37   2.68   3.11     吸收投资 28.75 0.00 0.00 207.72 0.00 

P/E         借款 -30.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/B         支付利息或股息 0.83 0.00 0.00 0.00 0.00 

EV/EBITDA       现金净增加额 43.45  62.98  180.16  344.42  171.41  
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