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所属行业市场表现 
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本次发行情况 

发行前总股本(百万股) 75 

本次发行(百万股) 25 

发行后总股本(百万股) 79.28 

2012年每股收益(摊薄后) (元) 1.69 

2012 年扣除非经常性损益后

的每股收益(摊薄后) (元) 
1.66 

 

 

主要指标（2012 年）  

每股净资产(元) 5.04 

毛利率(%) 34.77 

流动比率(倍)  1.82 

速动比率(倍) 1.31 

应收账款周转率 (次) 4.22 

资产负债率(合并报表) (%) 48.01 

净资产收益率（加权平均）(%) 42.96 
 

 

相关研究   

 

 转身自主品牌成为国网稳定供应商。公司主要产品为智能电能表及用电信息采

集系统，2009 年从以 ODM 为主转型为自主品牌为主进入国网招标，近年来

电能表和用电信息采集系统中标数量分别占国网招标总量 2.5%和 3.5%左右，

三相智能电能表中标数量排名更是位居前列，已成为国网稳定的供应商之一。 

 智能电网建设下快速成长。“十二五”规划将智能电网定为重点发展方向，国

家电网“十二五”期间开展用电信息系统的全面建设，智能电表和用电信息采

集系统作为智能电网重要组成部分，需求快速扩张，公司 2009-2012 年营业

收入从 2.25亿元增长至 7.18亿元，CAGR达到 47.19%；归属母公司净利润

从 2981万增长至 1.34亿元，CAGR达到 64.95%。 

 智能电表短期需求依然旺盛。国网计划“十二五”期间安装 2.3亿只智能电表，

2013 年上半年已超过 2.3 亿只，预计实际安装将超过 4 亿只。随着智能电表

覆盖率不断上升，未来成长可能放缓，但短期仍维持高景气，国家电网 2014

年计划安装新型智能电表 6000 万只，较 2013 年计划量翻番。农村用智能电

表不包括在之前的规划内，被首次纳入国网电能表招标，随着农村电网改造升

级工程建设，未来智能电表市场增量将转移至农村电网。 

 募投项目：扩大产能，提升技术实力市场竞争力。公司募集资金拟投资于产能

扩建至 600 万台、技术研发中心升级项目、扩充营运资金三个项目，将解决

公司产能瓶颈问题，提高技术研发实力、产品的质量和服务，进一步提升公司

的核心竞争力。 

 盈利预测。预计公司 2013-2015年的营业收入分别为 8.83亿元、10.86亿元

和 12.92 亿元，归属母公司所有者的净利润分别为 1768 万元、2130 万元和

2503 万元。折算成 2013-2015年 EPS（摊薄后）为 2.23元、2.69元和 3.16

元。公司发行价定为 55.11元，对应 2013-2015 的 PE为 25X、20X、17X，

申万电气设备下计量仪表子板块市盈率（TTM，整体法）为 25X，公司估值属

合理范围，考虑募集项目未来产能放量带来新的成长动力，建议参与申购。 

 风险提示：对电力行业依赖过大；国网招标进度不达预期；应收账款减值风险；

固定资产折旧增加和预期收益风险；行业竞争加剧，产品价格大幅下滑；募集

资金投资项目实施风险。 
 

指标 /年度 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 717.88  882.99  1086.08  1292.44  

    增长率 47.02% 23.00% 22.00% 19.00% 

归属母公司净利润（百万元） 133.78  176.79  213.02  250.30  

    增长率 76.49% 32.15% 20.49% 17.50% 

每股收益 EPS（元）(摊薄后) 1.69  2.23  2.69  3.16  

PE 32.66  24.71  20.51  17.46  

PB 11.55  8.09  5.00  4.13  
 

数据来源：西南证券 
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成交金额 电气设备(申万) 沪深300
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附录：财务预测表（百万元） 
 

资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E 

 

利润表 2012 2013E 2014E 2015E 

货币资金 208.14 365.69 668.68 791.29 营业收入 717.88  882.99  1086.08  1292.44  

应收和预付款项 1.7 4.01 4.68 6.01 减 :营业成本 468.26  566.59  696.34  827.95  

存货 179.78 228.39 284.83 326.56 营业税金及附加 6.28  7.26  10.36  15.26  

其他流动资产 247.39 241.5 289.61 310.87 营业费用 23.61  26.65  35.61  43.62  

长期股权投资 0 0 0 0 管理费用 60.86  72.26  90.21  105.36  

投资性房地产 0 0 0 0 财务费用 -2.76  3.00  3.86  6.85  

固定资产和在建工程 77.45 76.21 75.76 121.02 资产减值损失 7.99  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 6.9 7.01 7.34 7.21 营业利润 153.65  207.23  249.70  293.39  

其他非流动资产 6.34 6.35 6.58 6.76 加 :其他非经营损

益 

3.16  0.00  0.00  0.00  

资产总计 727.69 929.16 1337.48 1569.72 利润总额 156.81  207.23  249.70  293.39  

短期借款 0 0 0 0 减 :所得税 23.03  30.43  36.67  43.09  

应付和预收款项 218.07 220.36 276.35 315.81 净利润 133.78  176.79  213.02  250.30  

长期借款 0 0 0 0 减 :少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 131.32 168.69 186.71 196.38 归属母公司股东净

利润   jing利润 

利润 

133.78  176.79  213.02  250.30  

留存收益 349.39 389.05 463.06 512.19 现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 378.3 540.11 874.42 1057.53 经营性现金净流量 90.96  180.13  189.65  231.82  

少数股东权益 0 0 0 0 投资性现金净流量 -27.74  -2.98  -70.25  -71.17  

股东权益合计 378.3 540.11 874.42 1057.53 筹资性现金净流量 0.00  0.00  195.34  0.00  

负债和股东权益合计 727.69 929.16 1337.48 1569.72 现金流量净额 63.22  177.15  314.74  160.65  
  
数据来源：西南证券 
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