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[Table_Summary] 近日，国家电网公司公布“国家电网公司 2017 年第一次电能表及用电信息采集设备招标活动招标公告”等一系列招标

文件。 

评论： 

 国网招标超预期，宽带产品占比高，公司极具优势 

在之前对宽带产品的招标预期中，市场认为国网下一轮招标产品不太可能出现宽带产品，相关产品最快在下半年的招标

中体现。但是，根据国家电网的最新招标公告，本次招标统计为： 

 各类电能表共 2092.77万只，集中器和采集器共 648.97万只，专变采集终端共 56.62万只； 

 宽带模块 726.98 万只，窄带模块 685.54万只，微功率模块 105.36万只，宽带模块在三者之和中占比 47.89%。  

这超出了之前的市场整体预期，宽带产品行业空间有望进一步打开，利好公司（现成产品目前是公司和华为海思已经具

备）。 

表  1： 国家电网公司 2017 第一次电能表及用电信息采集设备招标需求统计结果 

 招标货物 数量（万） 数量占比（%） 单价（元） 

整机 

智能电能表 2092.7745 74.79% 200/300/350 

集中器、采集器 648.9720 23.19% 300/350 

专变采集终端 56.6230 2.02% 300 

小计 2798.3695 100%  

通信单元 

宽带 726.9843 42.19%  

窄带 685.5360 39.78%  

微功率 105.3625 6.11%  

4G 199.3458 11.57%  

CDMA 1.1448 0.07%  

GPRS 4.9009 0.28%  

小计 1723.2743 100%  

其他 

采集故障识别模块、超高频 RFID 模块、单相计量识别

模块、计量现场作业终端与外设收纳箱、三相计量故障

识别模块、现场打印模块 

2.0942   

资料来源 :国家电网公司电子商务平台，国信证券经济研究所分析师整理 

此次招标信息超预期利好点主要在以下几个方面： 

 市场预期宽带产品招标将于今年下半年才会大规模到来，而如今第一次招标活动便将宽带模块招标提上日程 

 宽带模块占比达到 47%，近一半，超出市场预期， 
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第三，智能电能表招标总数将近 2100万，比市场预期 2000 万略高，下半年招标情况可能更好； 

第四，招标总价比预期更高； 

第五，本次招标中本地通信模块主要用于采集器和集中器，占比从 2016 年第三批的 25%提升至 40%，意味着后续电表

侧通信模块招标中，宽带载波模块占比将存在较大的市场空间。 

综上，本次招标宽带载波占比大幅提升超预期，而且在后续招标中有望进一步打开市场空间。而且，目前宽带载波行业

公司的直接竞争者较少，存在较大的市场机会。 

 看好公司成长性及物联网、融合通信布局，维持“增持”评级 

公司为国内载波通信龙头公司，在载波领域极具优势。同时，国网新一轮招标落地，其中宽带载波模块占比超预期，公

司具备芯片研发和模块化布局能力，有望在数量和单价上均受益。在业绩成长基础之上，通过布局物联网和融合通信，

挖掘下一轮增长机会。我们预计 2016-2018 年公司净利润分别为 3.6/4.5/5.5亿元，对应 31/25/21倍市盈率。看好公司

成长性及物联网、融合通信布局，维持“增持”评级。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 976 1873 1677 1914  营业收入 825 993 1250 1576 

应收款项 393 356 595 565  营业成本 357 401 506 640 

存货净额 92 97 119 151  营业税金及附加 10 13 11 14 

其他流动资产 410 6 7 9  销售费用 78 79 99 124 

流动资产合计 1871 2332 2398 2640  管理费用 155 146 197 248 

固定资产 223 183 186 193  财务费用 (42)  (30)  (39)  (46)  

无形资产及其他 73 70 98 125  投资收益 2 0 0 0 

投资性房地产 277 277 277 277  资产减值及公允价值变动 (7) 0 0 0 

长期股权投资 24 19 13 8  其他收入 0 0 10 10 

资产总计 2469 2881 2973 3242  营业利润 263 384 485 605 

短期借款及交易性金融负债 0 500 300 200  营业外净收支 64 45 50 50 

应付款项 97 30 37 47  利润总额 326 429 535 655 

其他流动负债 67 75 95 121  所得税费用 53 70 87 107 

流动负债合计 165 605 432 367  少数股东损益 (3) (4) (5) (6) 

长期借款及应付债券 0 (230)  (230)  (230)   归属于母公司净利润 276 363 453 554 

其他长期负债 35 (16)  (67)  (118)        

长期负债合计 35 (246)  (297)  (348)   现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 200 360 136 20  净利润 276 363 453 554 

少数股东权益 10 8 6 4  资产减值准备 2 62 10 6 

股东权益 2259 2514 2831 3219  折旧摊销 10 12 20 23 

负债和股东权益总计 2469 2881 2973 3242  公允价值变动损失 7 0 0 0 

      财务费用 (42)  (30)  (39)  (46)  

关键财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E  营运资本变动 (783)  388 (276)  (14)  

每股收益 0.61 0.80 1.00 1.22  其它 (4) (63)  (12)  (8) 

每股红利 0.15 0.24 0.30 0.37  经营活动现金流 (492)  761 195 561 

每股净资产 4.99 5.55 6.25 7.10  资本开支 (296)  (30)  (62)  (63)  

ROIC 9% 17% 27% 30%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 12% 14% 16% 17%  投资活动现金流 (320)  (24)  (56)  (58)  

毛利率 57% 60% 60% 59%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin  27% 36% 35% 35%  负债净变化 0 (230)  0 0 

EBITDA  Margin  29% 37% 37% 36%  支付股利、利息 (67)  (109)  (136)  (166)  

收入增长 28% 20% 26% 26%  其它融资现金流 292 500 (200)  (100)  

净利润增长率 13% 32% 25% 22%  融资活动现金流 158 161 (336)  (266)  

资产负债率 8% 13% 5% 1%  现金净变动 (654)  898 (197)  237 

息率 0.6% 1.0% 1.2% 1.5%  货币资金的期初余额 1630 976 1873 1677 

P/E 41.2 31.3 25.1 20.5  货币资金的期末余额 976 1873 1677 1914 

P/B 5.0 4.5 4.0 3.5  企业自由现金流 (880)  666 48 406 

EV/EBITDA 49.2 32.1 25.2 19.9  权益自由现金流 (588)  961 (120)  344  
资料来源:Wind，国信证券经济研究所预测  
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