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晓程科技（300139） 

——国内业务增长缓慢，积极布局国际市场 

 

投资要点： 

◆公司主要致力于电力线载波芯片等系列集成电路产品的设计、开

发，并销售具有自主知识产权的集成电路与电能表等产品，为用户

提供相关技术服务和完整的解决方案。公司目前的主营业务构成

包括：降损项目、集成电路应用与设计、BOT项目等。 

◆从国内业务来看，目前国网对电能表的需求量增加缓慢，国内电

表业务竞争十分剧烈，受此影响公司国内业务下滑较为明显，公司

已经意识到此前对国网的研发方向把握不够准确的问题，在今年下

半年推出了 XC6000 芯片系列产品，预计未来会有所好转；从国外

业务来看，公司从 2012 年开始积极向海外拓展业务空间，将国内

先进的技术进行对外输出，目前取得显著成效，从 2014 年年报披

露的数据来看公司海外业务毛利占比已达到 70.30%。 

◆海外业务未来发展战略：在加纳市场公司已经运作多年，积累了

丰富的项目经验，目前正在全力打造从用电端、配电端到发电端这

样一条完整的产业链，已经形成良好的示范效应；而对于新开发的

南非市场，公司将继续使用 PPP项目的合作模式，把 EMFULEN市的

模式复制到该国 170多个存在水、电漏损巨大的城市中，未来南非

市场存在的市场发展空间较大。 

 

投资评级 增持 

评级变动 首次评级 

总股本 2.74亿股 

流通股本 2.12亿股 

ROE（最新） 2.61% 

每股净资产 4.70元 

当前股价 16.76元 
 

注：上述财务数据为 2015年 3季

度数据 
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盈利预测及投资评级：  

在公司现有降损项目、集成电路应用及设计、BOT项目等业务

规模稳健增长的前提假设下，不考虑公司未来在非洲其他国家的扩

张因素，我们预计公司 2015与 2016年的 EPS预测分别为 0.281、

0.402元，对应 P/E分别为 59.61倍、41.69 倍。以 2016年电子元

件行业平均 58.39倍的预测 P/E来看，公司的估值存在一定的提升

空间，因此我们给予其“增持”评级。 

风险提示： 

汇率风险；海外政治风险；市场竞争风险；应收账款风险；新产品

研发风险。 
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公司主要致力于电力线载波芯片等系列集成电路产品的设计、

开发，并销售具有自主知识产权的集成电路与电能表等产品，为用

户提供相关技术服务和完整的解决方案。公司目前的主营业务构

成包括四项：降损项目（2015 年上半年营业收入占比为 29.49%，

毛利率 67.58%）；集成电路应用（2015 年上半年营业收入占比为

24.57%，毛利率 35.89%）；BOT 项目（2015 年上半年营业收入占

比为 17.14%，毛利率 72.70%）；集成电路设计（2015 年上半年营

业收入占比为 8.97%，毛利率 54.45%）等。 

目前国网对电能表的需求量增长缓慢，国内电表业务的竞争十

分剧烈，面对公司国内业务收入下滑显著的情况，一方面，公司已

经意识到此前对国网的研发方向把握不够准确的问题，并进行了相

应的调整，在今年下半年推出了 XC6000 芯片系列产品，预计未来

会有所好转；另一方面，公司从 2012 年开始积极向海外拓展业务

空间，将国内先进的技术进行对外输出，海外业务取得迅速发展，

从 2014年年报披露的数据来看其毛利占比已达到 70.30%。 

公司海外业务主要集中在非洲地区，主要因为当地缺电、缺水

情况十分严重，用电、用水基本上是“一表多户”并且基本实行阶

梯价格及后付费方式，导致偷漏情况严重，收费困难；此外，当地

电力设备基本上存在老、旧、坏等现象，急需更换。公司充分利用

这块市场需求，降损业务取得迅速发展。 

在加纳，公司已经运作多年，正在全力打造从用电端、配电端

到发电端这样一条完整的产业链，目前公司正在加纳建设一个

20MW的太阳能发电站，预计建成后光伏电站 25年共能发电 6亿度

左右，平均每年发电 2500万度。 

由于加纳 BOT和降损等项目的成功实施，公司的产品和技术已

经得到周边国家和地区的认可，公司于 2014 年 12 月与南非 
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EMFULEN政府签订了《采购智能计量设备公私合作伙伴关系协议》，

该 PPP 项目融资总金额约为人民币 6 亿元，主要用于公司在 E 市

管辖区内设计并安装智能电网和水资源计量专用智能计量系统，并

将当地电表和水表进行改造,用于监测、计量、改善该地区电力及

用水供应及情况。该项目建设运营期 10 年，在稳定运营的情况下

将为公司每年带来大概 1个亿元左右的收益。此外，E市周边存在

类似问题的城市比较多，公司未来将会根据 E市 PPP项目经验将该

模式大量复制到其他城市，未来发展空间较大。 

 

表 1：盈利预测 

财务和估值数据摘要           

单位:百万元 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 292.56 291.31 254.31 271.45 426.42 

增长率(%) -3.78% -0.43% -12.70% 6.74% 57.09% 

归属母公司股东净利润 83.15 65.41 59.69 77.04 110.15 

增长率(%) 4.84% -21.34% -8.74% 29.06% 42.97% 

每股收益(EPS) 0.303 0.239 0.218 0.281 0.402 

每股股利(DPS) 0.100 0.060 0.040 0.072 0.102 

每股经营现金流 0.141 -0.094 -0.195 0.835 -1.251 

销售毛利率 53.64% 52.30% 47.56% 56.00% 56.00% 

销售净利率 30.02% 24.58% 25.49% 30.82% 28.05% 

净资产收益率(ROE) 7.26% 5.57% 4.91% 6.05% 8.12% 

投入资本回报率(ROIC) 19.74% 11.06% 7.53% 8.12% 14.52% 

市盈率(P/E) 55.23 70.21 76.93 59.61 41.69 

市净率(P/B) 4.01 3.91 3.77 3.60 3.39 

股息率(分红/股价) 0.006 0.004 0.002 0.004 0.006 

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现20％以上； 

增持：相对强于市场表现10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

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。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对

评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际

情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所

知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本

报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不

保证报告信息已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所

述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做

出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未

经本公司事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否

则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 


