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投资要点： 
 并购上海海尔，未来将以载波芯片为核心打造物联网芯片平台 
 宽带载波芯片等新产品逐步成熟，2015 年开始将逐步放量，未来有

望推出载波+wifi+蓝牙的无缝通信系列芯片 
 

报告摘要： 
 并购上海海尔，为公司打造物联网芯片设计平台奠定了基础，未来将

全面转型无缝通信解决方案提供商和服务商。公司并购上海海尔的看

点在于能力提升，一方面锁定上游 IC 设计服务供应稳定性，一方面

提升了公司硬件设计水平，为打造物联网芯片设计平台奠定基础。从

业务模式来看，公司未来将围绕载波通信技术拓展“载波+WiFi+蓝
牙”的无缝通信解决方案，公司将凭借技术先发优势成长为国内乃至

全球无缝通信产品解决方案企业龙头。电力猫网络拓展、三网融合

IPTV、智能电网、中压载波传输、弱电总包工程等空间巨大的领域

都将纳入公司业务能力范围。 

 宽带载波产品逐步成熟，针对细分行业的产品系列化布局趋于完整，

2015 年将逐步放量。公司在过去两年中对产品系列化布局已经趋于

完整，已经初步形成了窄带高速芯片、宽带系列芯片并已经开始布局

无缝通信的融合类芯片，2015 年可能放量的产品包括：电力猫、智

能插座（综合多种通信方式）、智能漏电保护产品、三网融合 IPTV
产品，低成本安防解决方案系列产品。 

 维持“买入”投资评级，强烈推荐。预计公司 2014~2016 年 EPS 分

别为 1.16 元，1.87 元，2.60 元，我们强烈看好公司推动物联网进入

无缝通信时代的领军能力，看好公司系列产品未来的普及以及对传统

行业改变，在 2015 年实现 4 亿元以上净利润的基础上看 200 亿市值，

目标价 80 元，维持“买入”评级，强烈推荐。 

 风险提示：智能家居和智慧社区市场拓展低于预期。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 441.64 503.28 630.11 1166.95 1639.57 
增长率（%） 17.14 13.96 25.20% 85.20% 40.50% 
归母净利润(百万) 259.20 236.17 259.32 417.70 579.58 
增长率（%） 27.00 -8.88 9.80% 61.07% 38.76% 
每股收益 1.18 1.06 1.164 1.876 2.603 
市盈率 39.84 44.22 38.30  23.78  17.14  
 

电子研究组 
分析师： 
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相关研究 

《和而泰：集聚资源全面加快物联网生

态布局》 

2014/12/30 星期二

《亿纬锂能：剥离电子烟，全面发力动

力储能》 

2014/12/30 星期二

《亿纬锂能：战略拼图：再联强援建设

充电网络》 

2014/11/6 星期四

《亿纬锂能：牵手金龙加快电动汽车产

业链布局》 

2014/11/5 星期三

《长城开发：业绩靓丽，重新贴上成长

股标签》 

2014/10/30 星期四

《英唐智控：聚焦生活智能化，转型物

联网》 

2014/10/28 星期二

《金运激光：3D 云平台价值逐步显现》

2014/10/26 星期日

《亿纬锂能：业绩触底，建仓时机来临》

推动物联网进入无缝通信时代 买入 维持 
目标价格：80.00 元  
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近期我们对东软载波进行了调研，对于公司新产品储备，并购上海海尔以后的发展战

略等方面情况与公司进行了沟通。我们认为，公司 2015 年将迎来跨越式发展，智能家居

产品有望迎来阶跃式提升，新产品系列化布局已经逐步完善，随着公司智能家居产品的逐

步放量，公司的价值以及公司产品的应用潜力将逐步被市场认可，我们看好公司中长期发

展。 

    为了全面说明公司的价值，我们从技术、产品、能力以及行业趋势四个维度对公司价

值进行全面说明。 

维度一：技术和行业匹配维度 

这一个维度我们想说明一个问题，到底载波能不能成长为主流的应用技术？关于载波

和无线技术谁是主流的争论已经很多，我们觉得对于争论的结果并不重要，市场的演进过

程实际上是将技术特点和行业需求进行匹配的过程，这是技术应用演化的必然过程。从技

术和应用匹配的角度我们认为载波和无线技术都将凭借自己的技术特点占据各自的行业

应用阵地，对于技术和行业匹配，我们有如下观点： 

1）载波技术：可靠性好，传输速度高，新的 G.hn 载波标准已经将电力线、电话线、

同轴电缆三种传输媒介合一，特别适用的领域包括：各类需要电源接入的家电领域、智能

电网领域、三网融合领域、低成本安防布控领域、楼宇智能化改造等。 

2）wifi：传输速度高，高吞吐量数据传输是最大优势，特别适用的领域包括：高速

数据传输、移动传感器类组网应用领域。 

3）蓝牙：传输距离短，模块成本低，特别适用于可穿戴领域等个人短距离通信领域

应用。 

以上是我们从技术特点角度对技术与行业匹配的主要观点，载波特别适用于家电智能

化以及楼宇智能化应用，wifi 特别适用于移动类数据传输，蓝牙适用于可穿戴等领域。以

上分析主要说明两个问题：第一，每一种技术都有特别适合应用的领域，技术优势需要和

行业需求相结合。第二，在当前需求多样化趋势面前，没有一种技术可以通吃所用应用领

域。 

维度二：产品系列化维度 

这一维度是我们此次调研感受最深的，公司在过去两年里，随着宽带芯片的逐步成熟，

实际上已经做了产品系列化的工作，即为不同的行业应用准备不同的芯片产品。公司之所

以做产品系列化布局，已经充分考虑了行业应用的需求对性能和成本的要求，从目前来看，

公司的产品系列布局基本上可以从传输速度的角度大体划分为三类： 

第一类：窄带系列产品。该系列产品完全是针对智能电表应用发展起来的，传输速率

从最初的几十 Kbps 到五代产品的 100kbps，传输技术也从最初的 QPSK 等传统技术升级

到了五代芯片的 OFDM 技术，从行业应用来看，未来在控制领域具备较大应用前景的是

公司五代窄带高速系列芯片，该芯片采用 OFDM 技术，抗干扰能力强，适用于对传输速

度要求不高的工业控制网络领域。 

第二类：宽带系列产品。该系列产品是公司针对行业应用划分最为细致的产品。传输

速率从 50M 到 500M 不等，主要是根据不同行业应用对传输速度的要求进行了细分，从



 东软载波/公司调研报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3 页  共 7 页 

应用领域来看，50M 产品主要针对民用市场，100M 以上的产品主要针对实时性和传输速

度要求较高的工业类场景。未来公司还将陆续推出 10M 和 20M 的产品 

第三类：无缝通信类融合芯片。该类芯片是公司开发中的产品，未来有望将载波芯片、

WiFi 芯片和蓝牙芯片整合在一起，形成无缝通信类融合芯片产品，该类芯片一旦退出，

将推动物联网进入无缝通信时代，公司将转型为无缝通信解决方案供应商，彻底改变物联

网最后一公里的方案模式和竞争格局。 

图 1：东软载波产品线布局（虚线为开发中的产品系列） 

东软载波
产品线

窄带高速系列 100Kbps 抄表系统、工业
控制网络

宽带系列

无缝通信系列
（载波+wifi+蓝牙）

10Mbps

50Mbps

20Mbps

100Mbps

300Mbps

300Mbps

高品质智能电网
控制

电力猫、智能电
网、家庭网络延

伸

安防布控、视频
监控

三网融合IPTV
终端传输、高清
娱乐、社区局域

网

家庭、办公、社
区、楼宇区域无
缝通信全覆盖

智能电表行业应用已经成
熟，国网双向信息化交互
系统一旦确定有望提供新
的增量

宽带产品15年进入应用启
动年，电力猫、漏电保护、
三网融合、安防等产品有
望放量，公司未来有能力
进军弱电总包工程领域，
通过智能化工程改造加快
公司宽带产品应用和普及

争论载波技术和无线技术
谁是主流已经没有意义，
公司未来有望推出无缝通
信产品，载波+wifi+蓝牙
一体化模块普及将彻底改
变当前家庭和办公以及楼
宇智能化等网络最后一公
里的生态体系

资料来源：公司资料、宏源证券研究所 

维度三：公司能力提升维度 

维度三我们主要从公司的能力提升方面展望一下公司的发展潜力。说到能力提升，不

得不说此次收购上海海尔，其实公司对于上游 IC 设计类资产领域的并购准备已久，从参

股苏州创达特已经开始向 IC 设计领域布局。对于上海海尔的并购我们认为有以下三点需

要注意： 

1）不必纠结于收购价格和 18 倍的 PE。市场上部分投资者认为收购 PE 达到 18 倍，高于

目前上市公司并购大多 10 倍左右的 PE 水平，我们认为不必过于纠结。在半导体行业未

来十年看好的大环境下，公司积极布局 IC 设计环节，未来几年均有望从国家和地方政府

获得较大的资金支持，纯粹从投资的角度来看，政府补贴将拉低公司的综合投资成本，另

一方面，公司并购之后的协同效应不仅仅体现在上海海尔的承诺业绩中，更多的在上市公

司层面会有较大的业绩提升，所以要从公司整体受益的角度来看待，而不是仅仅纠结于上

海海尔的业绩。 

2）从能力提升方面来看，公司此次 4.5 亿元并购上海海尔 100%股权，一方面保障了上游
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IC 设计服务商的稳定性，另一方面可以围绕上海海尔打造物联网芯片设计平台，从而将

产品覆盖面从载波逐步拓展到无线芯片领域，为全面向无缝通信供应商转型奠定基础。 

3）从渠道协同方面，并购上海海尔为大客户合作奠定了基础。从上海海尔的客户名录可

以看到，海尔集团、国网、海信电器、德豪润达、苏泊尔、格兰仕、公牛等客户实际上也

是智能家居和智能电网领域的潜在标的客户，未来通过渠道共享，东软载波有望将载波通

信芯片导入上海海尔的客户群中，渠道和客户协同也为 2015 年铺货提供了想象空间。 

图 2：东软载波在 IC 设计领域并购对照 

资料来源：公司资料、宏源证券研究所 

维度四：行业发展趋势维度 

此维度我们重点说明物联网的价值所在以及东软载波的发展空间。从物联网的价值来

看，帮助下游行业降低成本，实现增值才是其价值所在，更重要的是，物联网的发展潮流

将对传统行业进行洗牌，传统行业公司凭借物联网技术可以抢夺竞争对手的市场份额，率

先拥抱物联网的企业将在新一轮的行业竞争洗牌中占据先机，我们从东软载波几个产品来

看一下是否公司产品已经站在了行业发展的潮流，是否具备改变下游行业格局的能力： 

1）从电力猫到嵌入式载波网络。公司围绕宽带芯片将推出电力猫产品，电力猫是相对比

较成熟的行业，我们相信凭借公司的高抗干扰能力和性价比，将会较好的市场表现。更重

要的是，传统的电力猫一般是配对适用，仅仅用于网络延伸的用途，点对点的应用场景和

弱弱的组网能力限制了电力猫的应用。东软载波在组网方面已经积累了丰富的方案经验，

公司宽带产品组网能力已经拓展到 255 个节点，相比于国外芯片商仅仅十多个点的组网能

力有了大幅提升。想象一下在每一个插座中嵌入公司宽带芯片，家庭中的所有插座可以变

成一个网络终端，并且可以相互传输信息，届时电力猫将推出历史舞台，载波网络将成为
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家庭和办公局域网的首选，一旦有了这个网络，我们可以做什么样的增值服务？ 

2）远程漏电保护产品。公司在载波通信基础上开发了漏电保护产品，可以远程控制电闸

的关断。这样在特殊的应用场合，将彻底告别人工和强电的接触，在发生火灾等灾害的时

候也可以对于事发现场周边的电网进行远程切断，减少次生灾害的发生。漏电保护产品是

房地产和电网行业的刚需所在，一旦载波漏电保护凭借安全性成为行业标准，空间有多

大？ 

3）低成本安防解决方案。从现有的安防体系来看，基本上都需要布设网线等专门通信线

缆，成本高，需要专业维护，这也是过去几年安防行业一直保持高利润的原因。试想采用

公司宽带芯片产品之后，所有有电源插座的地方都可以轻松接入网络摄像头，而且可以轻

松自组网搭建安防网络，仅仅线缆一项就可以节省很多成本，而且网络维护更加简单，当

宽带载波芯片技术普及之后，低成本安防解决方案普及还会远吗？ 

4）以载波技术为核心的楼宇弱电系统整体解决方案。公司已经围绕载波技术为核心开发

了 IBMS 系统（智能楼宇管理系统），未来公司有能力通过对外合作或者并购等方式切入

弱电工程总包领域。一旦以载波技术为核心的楼宇智能化解决方案成熟，公司载波芯片的

工程类市场将快速打开，而且具备异地复制推广的优势。当采用载波技术的楼宇智能化解

决方案普及，公司的芯片产品市场空间有多少倍的提升？ 

5）未来的物联网，一定是无缝通信的网络。如前所述，公司并购上海海尔之后将打造物

联网芯片平台，将在载波通信的基础上开发载波+WiFi+蓝牙的无缝通信产品，我们有理

由相信凭借公司在载波通信领域的领先优势，其无缝通信产品将具备较高的性价比，在无

缝通信普及的背景下，公司将成长为无缝通信解决方案龙头，如果看好无缝通信的行业发

展前景，公司是最佳的投资标的。 

综上所述，我们认为公司 2015 年有如下看点： 

    a-可能放量的产品：电力猫、智能插座（综合多种通信方式）、智能漏电保护产品、

三网融合 IPTV 产品，低成本安防解决方案系列产品。 

b-未来有望切入的领域：wifi、蓝牙等无线芯片设计和制造，无缝通信产品系列和制

造，楼宇弱电总包工程业务等。 

c-公司需要补强的领域：大数据信息服务业务板块。 

最后来看一下公司的估值。我们认为 2015 年是公司智能家居产品放量的一年，公司

多个产品线的布局以及未来楼宇弱电领域的拓展颇具看点，我们预估 15 年公司净利润有

望突破 4 亿元，从行业发展空间和公司竞争优势两个方面来看给予公司 50 倍估值，公司

整体看 200 亿元市值，目标价 80 元，强烈推荐！ 
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公司盈利预测表（单位：百万元） 

利润表 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 503.28  630.11  1166.95 1639.57 货币资金 1595.10  1730.66  1776.23 2140.24 

减: 营业成本 192.13  240.07  464.45 659.11 应收和预付款项 135.73  103.35  339.68 282.86 

营业税金 5.10  6.36  11.79 16.56 存货 32.43  53.60  112.83 123.36 

营业费用 38.97  44.74  91.02 118.05 其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

管理费用 102.93  88.21  175.04 245.94 长期股权投资 0.00  0.00  0.00 0.00 

财务费用 -47.68  -37.41  -39.45 -44.06 投资性房地产 0.46  0.39  0.32 0.25 

资产减值损失 2.33  0.00  0.00 0.00 固定资产和在建 14.14  61.80  119.46 192.12 

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00 0.00 无形资产和开发 5.66  4.99  4.31 3.64 

公允价值变动 0.00  0.00  0.00 0.00 其他非流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00 资产总计 1783.51  1954.78  2352.83 2742.46 

营业利润 209.49  288.13  464.11 643.98 短期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

加: 非经损益 39.06  0.00  0.00 0.00 应付和预收款项 53.33  38.89  137.81 112.38 

利润总额 248.55  288.13  464.11 643.98 长期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

减: 所得税 12.39  28.81  46.41 64.40 其他负债 0.00  0.00  0.00 0.00 

净利润 236.17  259.32  417.70 579.58 负债合计 53.33  38.89  137.81 112.38 

减: 少数股东 0.00  0.00  0.00 0.00 股本 222.46  222.46  222.46 222.46 

归母净利润 236.17  259.32  417.70 579.58 资本公积 918.20  918.20  918.20 918.20 

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E  留存收益 589.52  775.23  1074.36 1489.42 

经营性 201.17  221.75  184.69 564.47 归母股东权益 1730.18  1915.89  2215.02 2630.08 

投资性 -3.10  -50.00  -60.00 -80.00 少数股东权益 0.00  0.00  0.00 0.00 

筹资性 -54.72  -36.20  -79.11 -120.46 股东权益合计 1730.18  1915.89  2215.02 2630.08 

现金流量净额 143.36  135.55  45.57 364.01 负债和权益合计 1783.51  1954.78  2352.83 2742.46 

资料来源：宏源证券研究所 
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