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电网建设周期回顾：投资持续高增长 

 国家电网投资已经历电网建设（2002-2009）、坚强智能电网（2010-2018）两大周期 

 电网建设周期：电网投资保持高速增长，2003-2009年投资复合增速25.49%原因为： 

1）电网建设基础落后，尤其在配网和主网的建设空间较大； 

2）全国用电量增速维持高位，2003-2009年用电量复合增速为11.55%，电力供求持续紧张； 

3）“厂网分离”后，市场竞争加强，投资活跃度提升 
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图表：电网投资增速在2003-2009维持高位（金额：亿元） 

来源：wind，中泰证券研究所 
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坚强智能电网周期：电网投资增速放
缓，投资结构趋向智能化；特高压投资
与线路开工数相关，波动较大 

坚强智能电网周期回顾：增速放缓 结构改善 

 国家电网投资已经历电网建设（2002-2009）、坚强智能电网（2010-2018）两大周期 

 坚强智能电网周期（智能电网&特高压）：电网投资增速放缓，2010-2018年投资复合增速降至5.70% 

 1）智能电网建设：彼时主网架构基本建成，面临资源与需求逆向分布、清洁能源发展、信息化及智能化技
术发展等问题，侧重用电、配电与变电环节 

 2）特高压建设：贯穿整个电网周期，波动较大，基建投资托底与能源基地外送需求为特高压建设主要原因 
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图表：电网投资结构趋向智能化 特高压投资波动较大（金额：亿元） 

来源：wind，国家电网，中泰证券研究所 
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泛在新周期开启：电网面临转型 

 国网2019“两会”提出建设“三型两网”，打造世界一流能源互联网 

三型：枢纽型、平台型、共享型；两网：坚强智能电网+泛在电力物联网 

 泛在电力物联网建设目的： 

1）提升电网运行水平、资产运营效率 

2）高投资、上规模发展方式已触碰天花板，电价进一步下降带来盈利压力 

3）战略转型，开拓数字经济、互联网新业务，获取新增长动能 

 

 

 

5 

图表：泛在电力物联网建设总览 

来源：国家电网，中泰证券研究所 
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泛在建设：4层次、6方面、11重点方向 

 建设目标：充分应用“大云物移智链”实现万物互联、人机交互 

 建设阶段：到2021年初步建成泛在电力物联网、到2024年建成泛在电力物联网 

 技术架构：感知层、网络层、平台层、应用层4个层次 

 建设内容：对内业务、对外业务、数据共享、基础支撑、技术攻关和安全防护6个方面，11个重点方向 
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图表：泛在电力物联网建设任务及目标 

来源：国家电网，中泰证券研究所 
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电网信息化投资将迎来爆发 

 泛在电力物联网建设将开启信息化投资额爆发式增长，年化投资额预计将从当前100-200亿区间增长
至500-600亿区间 
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图表：国网信息化投资额预测结果 

来源：国家电网，中泰证券研究所 

 投资额预测依据： 

1）17年国网社会责任报告披露信息化投资额约124亿元 

2）CR2国电南瑞与信产集团市占率约80%，17年两者相关业务营收规模约110亿 

3）依据信产集团与国电南瑞订单及营收预测增速，预计未来三年行业空间增速超50% 

 
图表：信息化投资额预计呈爆发式增长 

来源：国家电网，中泰证券研究所 
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开局之年 突出重点 

 国网于19年4月发布的《泛在电力物联网2019年建设方案》给出27个重点建设任务，核心建设方向
为：1）信息化、2）智能化、3）营销系统（营销2.0） 
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图表：国网2019年泛在重点建设任务总览 

来源：国家电网，中泰证券研究所 

21040069/36139/20190609 09:20

http://www.hibor.com.cn/


目 录 

一、新周期：泛在电力物联网建设开启电网转型之路 

二、投资方向：信息化+智能化+营销系统 

三、行业格局：信息化双寡头 营销系统三分天下 

四、个股介绍 

五、投资建议 

10 
21040069/36139/20190609 09:20

http://www.hibor.com.cn/


信息化为核心建设方向 
 泛在电力物联网27项重点建设任务中有24项核心方向涉及信息化 

11 

图表：国网2019年泛在重点建设任务总览 

来源：国家电网，中泰证券研究所 

序号 重点建设任务 关键内容 核心方向 
1 营配（营销配电）贯通优化提升 营配统一数据模型、资源整合、信息处理分析 信息化 
2 营销2.0建设 客户服务中台、营销系统2.0设计及验资 营销系统 
3 多维精益管理体系变革 统一数据模型、企业级主数据管理 信息化 
4 网上电网应用构建 提高业务数字化和线上化水平 信息化 
5 实物ID推广 设备的赋码贴签 信息化、智能化 
6 基建全过程综合数字化管理平台建设 打造基建数字化工作平台 信息化 
7 现代（智慧）供应链体系构建 建设智慧业务作业系统、全量库存资源统筹调配 信息化、智能化 
8 配电物联网建设 中低压配网全息感知、泛在连接、即插即用和边缘智能 信息化、智能化 
9 新一代调度自动化系统建设 大电网调度控制技术支撑新体系 信息化 

10 新一代电力交易平台建设 电力市场状态全息感知、多元发展、提升服务、开放共享 信息化 
11 源网核储能多元协调的泛在调度控制 提升新型能源和用能设备采集和感知能力 信息化、智能化 
12 智慧能源综合服务平台建设 整合各类对外供电服务及综合能源服务移动端APP 信息化 
13 源网荷储协同服务 用能设施高效便捷接入、状态全面感知、用能智慧互动 信息化、智能化 
14 新能源云建设 新能源发电全过程数据共享融通及管理信息化 信息化 
15 能源互联网生态圈建设 构建能源互联网服务7大生态圈、带动上下游发展 信息化 
16 多站融合发展 深入挖掘变电站资源价值、探索数据中心功能拓展 信息化、智能化 
17 数据增值变现 打造以数据征信为核心的公司系统上下游企业信用体系 信息化 
18 基础资源运营 推进通信光纤、电力杆塔、沟道等资源商业化运营 运营研究 
19 虚拟电厂运营 研发商业化虚拟电厂应用技术与关键装备 信息化、智能化 
20 线上金融产业链 集成内外部数据资源，对接金融服务信息 信息化 
21 电工装备智能物联与工业云网 构建电工装备（能效设备）线上交易平台 信息化、智能化 
22 数据中台建设 企业级主数据共建共享、按需获取 信息化 
23 智慧物联体系建设 重要领域统一物联管理和终端标准化接入 信息化、智能化 
24 “国网云”深化建设应用 增强“国网云”平台稳定性、可靠性和易用性 信息化 
25 “国网芯”和智能终端研发应用 推动自主芯片在设备、营销、基建、调度等规模化应用 芯片、智能化 
26 技术标准体系构建 构建全产业链物联网标准体系 信息化 
27 全场景安全防护体系构建 优化电力物联网专用安全设备并试点应用 信息化 
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信息化建设贯穿泛在架构 

 泛在电力物联网信息化建设方向贯穿网络层、平台层、应用层 

 国网系信息化市场主要参与者为国电南瑞、信产集团（岷江水电）与远光软件 
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图表：泛在电力物联网建设任务及目标 

来源：国家电网，中泰证券研究所 
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南瑞与信产（岷江）为信息化市场双寡头 

 2018年国网对【信息化设备】招标及中标情况显示，信产集团（岷江水电）与国电南瑞市场份额为
67%/24%（按照中标数量测算） 

 2019年国网对【变电设备-通信集成及新建通网】招标及中标情况显示，信产集团（岷江水电）与国电
南瑞市场份额为55%/32%（按照中标金额测算） 

 整体来看，信息化市场高度集中，国电南瑞与信产集团（岷江水电）为行业双寡头，合计市占率预计为
80%以上 

 

13 

图表：国电南瑞与信产集团（岷江水电）为信息化市场双寡头 

资料来源：国网电子商务平台，中泰证券研究所 
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智能化为重要建设方向 
 泛在电力物联网27项重点建设任务中有10项核心方向设涉及智能化 
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图表：国网2019年泛在重点建设任务总览 

来源：国家电网，中泰证券研究所 

序号 重点建设任务 关键内容 核心方向 
1 营配（营销配电）贯通优化提升 营配统一数据模型、资源整合、信息处理分析 信息化 
2 营销2.0建设 客户服务中台、营销系统2.0设计及验资 营销系统 
3 多维精益管理体系变革 统一数据模型、企业级主数据管理 信息化 
4 网上电网应用构建 提高业务数字化和线上化水平 信息化 
5 实物ID推广 设备的赋码贴签 信息化、智能化 
6 基建全过程综合数字化管理平台建设 打造基建数字化工作平台 信息化 
7 现代（智慧）供应链体系构建 建设智慧业务作业系统、全量库存资源统筹调配 信息化、智能化 
8 配电物联网建设 中低压配网全息感知、泛在连接、即插即用和边缘智能 信息化、智能化 
9 新一代调度自动化系统建设 大电网调度控制技术支撑新体系 信息化 

10 新一代电力交易平台建设 电力市场状态全息感知、多元发展、提升服务、开放共享 信息化 
11 源网核储能多元协调的泛在调度控制 提升新型能源和用能设备采集和感知能力 信息化、智能化 
12 智慧能源综合服务平台建设 整合各类对外供电服务及综合能源服务移动端APP 信息化 
13 源网荷储协同服务 用能设施高效便捷接入、状态全面感知、用能智慧互动 信息化、智能化 
14 新能源云建设 新能源发电全过程数据共享融通及管理信息化 信息化 
15 能源互联网生态圈建设 构建能源互联网服务7大生态圈、带动上下游发展 信息化 
16 多站融合发展 深入挖掘变电站资源价值、探索数据中心功能拓展 信息化、智能化 
17 数据增值变现 打造以数据征信为核心的公司系统上下游企业信用体系 信息化 
18 基础资源运营 推进通信光纤、电力杆塔、沟道等资源商业化运营 运营研究 
19 虚拟电厂运营 研发商业化虚拟电厂应用技术与关键装备 信息化、智能化 
20 线上金融产业链 集成内外部数据资源，对接金融服务信息 信息化 
21 电工装备智能物联与工业云网 构建电工装备（能效设备）线上交易平台 信息化、智能化 
22 数据中台建设 企业级主数据共建共享、按需获取 信息化 
23 智慧物联体系建设 重要领域统一物联管理和终端标准化接入 信息化、智能化 
24 “国网云”深化建设应用 增强“国网云”平台稳定性、可靠性和易用性 信息化 
25 “国网芯”和智能终端研发应用 推动自主芯片在设备、营销、基建、调度等规模化应用 芯片、智能化 
26 技术标准体系构建 构建全产业链物联网标准体系 信息化 
27 全场景安全防护体系构建 优化电力物联网专用安全设备并试点应用 信息化 
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智能化需求集中在感知层 

 泛在框架下，国网将持续提升终端设备智能化水平 

 国网系智能化市场主要参与者为国电南瑞、亿嘉和、智芯微电子等 
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图表：泛在智能化建设内容与对应核心标的 

来源：国家电网，中泰证券研究所 
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智慧能源综合服务平台

多站融合、车联网

智能电表
 国网芯 

传感器
信息采集系统
智能监测装置
巡检机器人

国电南瑞
亿嘉和

智芯微电子（信产集团）
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集中度较低 市场空间广阔 

 智能电表市场较分散，2017年国电南瑞份额第一，为7%（按照金额） 

 巡检机器人市场集中度相对较高，2018年亿嘉和份额第四，为11%（按照金额） 

 市场空间广阔：智能电表招标量逐步回暖，2019年第一批智能电表招标量为4017万只，同比大幅提升
70%；智能巡检机器人渗透率较低，需求空间广阔 
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图表：智能电表市场集中度较低 

资料来源：国网电子商务平台，中泰证券研究所 

图表：巡检机器人市场集中度相对较高 

资料来源：国网电子商务平台，中泰证券研究所 
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营销系统为关键建设任务 
 新一代营销系统2.0为泛在电力物联网重点建设任务之一 

17 

图表：国网2019年泛在重点建设任务总览 

来源：国家电网，中泰证券研究所 

序号 重点建设任务 关键内容 核心方向 
1 营配（营销配电）贯通优化提升 营配统一数据模型、资源整合、信息处理分析 信息化 
2 营销2.0建设 客户服务中台、营销系统2.0设计及验资 营销系统 
3 多维精益管理体系变革 统一数据模型、企业级主数据管理 信息化 
4 网上电网应用构建 提高业务数字化和线上化水平 信息化 
5 实物ID推广 设备的赋码贴签 信息化、智能化 
6 基建全过程综合数字化管理平台建设 打造基建数字化工作平台 信息化 
7 现代（智慧）供应链体系构建 建设智慧业务作业系统、全量库存资源统筹调配 信息化、智能化 
8 配电物联网建设 中低压配网全息感知、泛在连接、即插即用和边缘智能 信息化、智能化 
9 新一代调度自动化系统建设 大电网调度控制技术支撑新体系 信息化 

10 新一代电力交易平台建设 电力市场状态全息感知、多元发展、提升服务、开放共享 信息化 
11 源网核储能多元协调的泛在调度控制 提升新型能源和用能设备采集和感知能力 信息化、智能化 
12 智慧能源综合服务平台建设 整合各类对外供电服务及综合能源服务移动端APP 信息化 
13 源网荷储协同服务 用能设施高效便捷接入、状态全面感知、用能智慧互动 信息化、智能化 
14 新能源云建设 新能源发电全过程数据共享融通及管理信息化 信息化 
15 能源互联网生态圈建设 构建能源互联网服务7大生态圈、带动上下游发展 信息化 
16 多站融合发展 深入挖掘变电站资源价值、探索数据中心功能拓展 信息化、智能化 
17 数据增值变现 打造以数据征信为核心的公司系统上下游企业信用体系 信息化 
18 基础资源运营 推进通信光纤、电力杆塔、沟道等资源商业化运营 运营研究 
19 虚拟电厂运营 研发商业化虚拟电厂应用技术与关键装备 信息化、智能化 
20 线上金融产业链 集成内外部数据资源，对接金融服务信息 信息化 
21 电工装备智能物联与工业云网 构建电工装备（能效设备）线上交易平台 信息化、智能化 
22 数据中台建设 企业级主数据共建共享、按需获取 信息化 
23 智慧物联体系建设 重要领域统一物联管理和终端标准化接入 信息化、智能化 
24 “国网云”深化建设应用 增强“国网云”平台稳定性、可靠性和易用性 信息化 
25 “国网芯”和智能终端研发应用 推动自主芯片在设备、营销、基建、调度等规模化应用 芯片、智能化 
26 技术标准体系构建 构建全产业链物联网标准体系 信息化 
27 全场景安全防护体系构建 优化电力物联网专用安全设备并试点应用 信息化 
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营销系统亟需更新换代 

 电力营销系统定义：以电力为产品、满足用电客户电力消费、市场性的营销平台 

 电力营销业务内容：以抄表、核算、收费、业扩、计量五大核心业务为主 

 电力营销系统现状：国网已建成统一、标准化的SG186营销系统，但在技术路径、软件应用等方面已不
满足当前互联网需求，需要整体更新换代（营销系统2.0） 
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图表：泛在电力物联网建设任务及目标 

来源：国家电网，中泰证券研究所 
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朗新、普华、东软三足鼎立 

 电力营销系统市场格局：当前国网营销系统主要由公司、中电普华（已归入岷江水电）、东软集团三家
企业建设，市占率约为40%/30%/30% 

 市场空间：近年来电力营销系统年化投资额预计约为20亿元，泛在电力物联网建设有望提升营销系统年
化投资额至50亿元 
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图表：电力营销系统市场三足鼎立 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表：营销系统投资额预计快速提升 

资料来源：国家电网，中泰证券研究所 
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国电南瑞：国内二次设备龙头 

 国电南瑞成立于2001年，由南瑞集团部分改制而来，国家电网公司为间接控股股东，2003年在上交所
上市，是国内电力二次设备龙头。 

 18年营收285.43亿元，同比增长17.96%；业绩39.56亿元，同增22.07%；10年至今营收及业绩复合增
速分别为35.70%/30.34%；毛利率相对稳定，18年为27.71% 

 17年重大重组之后，公司目前覆盖电力自动化与工业控制、继电保护与柔性输电、电力自动化信息通
信、发电及水利环保、集成与其他五个业务，18年各业务占比分别为59%/13%/19%/7%/2%。 
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图表：营收及业绩稳健增长（金额单位：亿元） 

资料来源：wind，中泰证券研究所 

图表：电网自动化及工控业务占比最高 

资料来源：wind，中泰证券研究所 
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信通业务高速增长 

 18年信通业务营收金额达38.23亿元，同比增长34.19%，收入占比提升1.6pct至13.4%，毛利率大幅提
升7.68pct至34.19% 

 信通业务版块大力拓展信息通信运维、监管及咨询服务、信息安全业务，在调度信息化、新产品网络安
全管理平台和监测装置等领域取得突破 
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图表：信通业务18年快速增长 

资料来源：wind，中泰证券研究所 

图表：信通业务毛利率大幅提升 

资料来源：wind，中泰证券研究所 
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18年信通毛利率大幅回升 

 根据国电南瑞资产收购报告书，近年来随着电力信通运维服务大幅度的增长，信通收入规模大幅度提
升，同时整体毛利率有所下滑。 

 整体来看，软件产品、信息安全、运维监管及咨询业务毛利率较高，软件服务及其他毛利率较低；信通
业务整体毛利率15-17年有所下滑，但18年已大幅回升 
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图表：信通业务随着EPC订单增加毛利率有所下降 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表：2017年南瑞信通细分业务构成（外圈营收 内圈利润） 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 
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国电南瑞盈利预测 

 国电南瑞是信通领域的重要参与力量，在2018年的信息化招标中占有重要位置，2018信通产业的收入
占比为13.4%，按照年化50%的增速，信通产业是公司重要业绩增长点，到2020年收入体量占比将达
到20-25%区间 

 我们预计公司2019-2021年归母净利润分别为47.46/56.34/64.44亿元，EPS分别为1.03/1.22/1.39
元，基于6月5日收盘价，对应PE为16.8/14.2/12.4倍 
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图表：国电南瑞盈利预测 

资料来源：中泰证券研究所 

单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营收合计 24,194.50 28,540.37 33844.96  40827.25  47660.88  

合计营收增速 -14.35% 17.96% 18.59% 20.63% 16.74% 

电网自动化及工业控制营收 13,545.62  16,756.06  18,909.36  21,175.28  24,062.53  

电网自动化及工业控制营收增速 -23.35% 23.70% 12.85% 11.98% 13.63% 

电力自动化信息通信营收 2,849.04  3823.04  5506.53  8409.36  12896.17  

电力自动化信息通信营收增速 8.38% 34.19% 44.04% 52.72% 53.35% 

继电保护及柔性输电营收 5,154.52  5,377.25  6,942.58  8,850.62  8,399.97  

继电保护及柔性输电营收增速 30.80% 4.32% 29.11% 27.48% -5.09% 

发电及水利环保营收 2191.81  1989.52  1890.04  1795.54  1705.76  

发电及水利环保营收增速 -27.61% -9.23% -5.00% -5.00% -5.00% 

集成及其他营收 359.04  506.44  506.44  506.44  506.44  

集成及其他营收增速 -56.18% 41.05% 0.00% 0.00% 0.00% 
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信产集团（岷江水电）介绍 

 信产集团2015年成立，由南瑞集团部分信通资产划转而来，17年营收133.26亿，同增11.44%，近三年
复合增速约12%，营收增势稳健 

 17年业绩13.76亿，同比降低20.23%，毛利率降低5.47pct至23.95%，原因系：1）服务板块的运维业
务因人工成本上涨与竞争加剧毛利率下滑；2）硬件板块的芯片业务因国网投资下滑及替代市场授权费
较高毛利率下降 

 18H1总资产规模达187.68亿，近三年复合增速11%，总资产规模持续提升 
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图表：营收稳健增长 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表：总资产规模持续提升  18H1毛利率下滑至20% 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 
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咨询及硬件设备增速较高 

 可分为三大业务板块：服务、软件和硬件，17年分别同比增长6.5%/9.8%/33.7% 

 细分业务中：17年咨询（服务板块）与硬件设备（硬件板块）增速较高，同增182%/106%；集成（服
务板块）与运营（服务板块）业务出现下滑，同比下降2.52%/17.93% 
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图表：17年硬件板块增速较高（金额：亿元） 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表：细分业务中 咨询与硬件设备17年增势迅猛（金额：亿元）  

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 
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整体毛利率相对稳定 芯片及硬件毛利率最高 

 毛利率方面：1）17年除运营提升4pct至40.7%外，其余细分业务均出现不同程度下滑，其中咨询与运
维下滑幅度均超过17pct；2）芯片（54%）与硬件（41%）毛利率水平较高，运营近三年逐步提升至
40.7%，集成（15%）毛利率水平相对较低 

 业务占比：17年前三大细分业务分别为集成（39.1%）、软件（20.4%）、运维（11.7%），近三年业
务结构未发生明显变动 
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图表：受成本和价格影响，17年除运营外各业务毛利率均出现下滑 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表：业务结构未发生明显变动  前三大业务为集成/软件/运维 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 
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信产集团子公司总览 
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图表：信产集团子公司总览（金额单位百万元；标红为置入岷江水电资产） 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

子公司 级次 持股比例 17营收 17净利润 主要业务 

北京智芯微电子科技 一级 100% 2787.0 660.1 电网芯片、充电芯片、智能终端等 

北京中电普华信息技术 一级 100% 2278.0 157.8 营销系统、工程管理等 

北京国电通网络技术 一级 100% 1423.7 91.5 技术开发、基础软件、数据处理；计算机及电子产品；工程管理等 

安徽继远软件 一级 100% 1307.7 164.0 软硬件、大数据、云计算、物联网、充电桩、机器人、通信等 

北京中电飞华通信 二级 67.31% 1068.5 59.8 增值电信业务、销售汽车&计算机等、计算机信息联网经营 

国网信通亿力科技 一级 100% 963.3 78.1 计算机系统、网络开发与集成、通信产品、楼宇布线等 

深圳市国电科技通信 二级 100% 939.0 76.1 通信电子产品、软硬件、充电桩研发、芯片开发、无人机等 

厦门亿力吉奥信息科技 二级 72.16% 757.6 64.5 软件开发、测绘、集成电路设计、数据处理等 

四川中电启明星信息技术 二级 75.00% 630.7 61.6 计算机软硬件、电子商务、信息技术咨询、计算机网络通讯工程 

福建亿榕信息技术 二级 59.3% 498.8 41.9 计算机及配件销售、仪器仪表、软硬件、电力设备等 

天津市普迅电力信息技术 二级 100% 482.3 45.8 电子信息、卫星定位、新能源、无人机、光机电一体化等开发级服务 

福建网能科技开发 二级 56.00% 341.4 15.5 电力设备及自动化、计算机软硬件、电力工程等 

北京国网信通埃森哲信息技术 一级 70% 114.8 13.3 技术开发&转让&咨询、计算机培训、企业咨询、数据处理 

嘉兴国电通新能源科技 二级 100% 86.7 3.2 光伏 

杭州如易行电动汽车科技 二级 40% 80.7 0.5 电动汽车 

国网思极神往位置服务 一级 100% 20.00 4.7 软件开发 

福建亿力电力科技 二级 100% 11.5 1.6 计算机软件开发等 

哈尔滨普华电力设计 二级 100% 2.3 0.08 工程设计 

国网思极网安科技 一级 100% 1.5 0.03 软件开发 

国网思极检测技术 二级 100% 0.08 0.01 检测服务 
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岷江水电重组总览 
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图表：岷江水电重组总览 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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朗新科技：电网营销明星 

 公司成立于2003年，2017年深交所上市，当前主营业务为软件开发、第三方软硬件与维护服务等，18
年业务占比分别为85%/6%/9% 

 公司2011-2018年营收及业绩复合增速分别为30.98%/22.59%（剔除邦道科技股权投资收益影响）；
18年营收10.15亿元，同增29.70%，业绩1.34亿元，同比下滑3.94% 

 公司毛利率稳中有升，18年毛利率为49.78% 
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图表：营收18年稳健增长 业绩有所下滑 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表：软件开发营收占比较高 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 
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布局互联网电视与线上缴费 注入增长新动能 

 公司18年3月发布重组方案，通过发行股份方式购买易视腾96%的股份和邦道50%的股份，交易价格为
37.53亿元 

 交易完成后，公司主营业务主要由邦道科技、朗新科技、易视腾三家子公司承担 
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图表：重组后三大子公司业务总览 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

业务拆分（子公司） 竞争对手 业务开展情况 增长驱动力 

朗新科技 

电力业务（传统业务） 岷江水电、国电南瑞 
国网份额超40%；终端用户来

看超2亿用户 
大数据云计算等新技术应用；

泛在电力物联网建设 

燃气、水务业务 积累较多，相对领先 
业务遍布200多城市，部署至

第二期 
渗透率持续提升 

创新业务 - 
前期布局阶段，尚未产生收

益 
目前仍处于亏损状态 

邦道科技 
邦道+支付宝市占率60% 
微信+光大市占率40% 

业务拓展较快，移动收入占
比较高 

渗透率持续提升；未来深度
运营需求提升 

易视腾 

终端销售业务：朝歌数码、
创维数字 

用户服务业务：芒果超媒、
东方明珠 

与央视、移动合作 增值业务发展空间较大 
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朗新科技盈利预测 

 考虑重组的情况下: 

 公司业务结构得以丰富，
营收及业绩将获得显著增
厚，预计2019-2021年整
体营收规模将分别达
41.48/57.19/77.30亿元，
增速分别为
36.17%/36.43%/36.81% 

 

 在不考虑重组的情况下: 

 公司预计2019-2021年营
收规模将分别达
14.03/19.64/27.78亿元，

增速分别为
38.50%/40.00%/41.41%，
毛利率预计分别为
50.04%/49.61%/49.46% 
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图表：朗新科技营收预测 

资料来源：中泰证券研究所 

年度 2018 2019E 2020E 2021E 

朗新科技
母公司 

基础业务（电力、 

燃气等） 

营收（亿元） 8.63 12.05 16.88 23.63 

同比增长率％ 28.90% 40.00% 40.00% 40.00% 

毛利率％ 53.00% 52.50% 52.00% 52.00% 

创新业务（外贸、能源、
智慧城市等） 

营收（亿元） 1.52 1.98 2.77 4.15 

同比增长率％ 32.13% 30.00% 40.00% 50.00% 

毛利率％ 35.00% 35.00% 35.00% 35.00% 

朗新科技母公司合计 

营收（亿元） 10.15 14.03 19.64 27.78 

同比增长率％ 29.37% 38.50% 40.00% 41.41% 

毛利率％ 50.30% 50.04% 49.61% 49.46% 

易视腾 

科技 

OTT终端销售 
营收（亿元） 12.96 19.11 25.49 33.35 

同比增长率％ 25.46% 47.49% 33.35% 30.83% 

用户服务 
营收（亿元） 3.11 2.90 3.79 4.91 

同比增长率％ 68.11% -6.64% 30.61% 29.53% 

增值服务 
营收（亿元） 0.18 0.72 1.44 2.16 

同比增长率％ 462.50% 300% 100% 50% 

技术服务 
营收（亿元） 0.31 0.42 0.54 0.69 

同比增长率％ 72.22% 35.61% 28.87% 27.83% 

  

易视腾科技合计 

  

营收（亿元） 16.56  23.16  31.26  41.11  

同比增长率％ 33.63% 39.84% 35.00% 31.51% 

毛利率％ 21.11% 21.50% 22.00% 22.50% 

邦道科技 

移动支付云平台 
营收（亿元） 2.11 2.79 3.55 4.30 

同比增长率％ 73% 32% 27% 21% 

互联网运营服务 
营收（亿元） 0.31 0.99 1.98 2.98 

同比增长率％ 400% 220% 100% 50% 

软件定制化 
营收（亿元） 0.02 0.50 0.76 1.13 

同比增长率％ 2300% 2000% 50% 50% 

  

邦道科技合计 

  

营收（亿元） 2.59 4.29  6.29  8.41  

同比增长率％ 102% 66% 47% 34% 

毛利率％ 74.33% 70.00% 67.00% 65.00% 

 
重组后整体业务合计 

  

营收（亿元） 10.15 41.48 57.19 77.30 

同比增长率％ 29.70% - 41.67% 37.87% 

毛利率％ 49.78% 36.17% 36.43% 36.81% 

21040069/36139/20190609 09:20

http://www.hibor.com.cn/


远光软件：“三型两网”建设战略级参与者 

 公司成立于1998年，2006年深交所上市，当前核心业务为集团管理、智慧能源、智能物联和社会互联，
18年业务占比分别为74%/13%/11%/1% 

 公司2012-2018年营收及业绩复合增速分别为8.58%/-6.29%，业绩波动相对较大；18年营收12.78亿
元，同比增长17%，业绩1.95亿元，同比增长13%；毛利率相对稳定，18年毛利率65.99% 

 公司深耕电力行业信息化，参与建设国网SG186、SGERP等信息化工程，近三年电力行业收入占比均在
90%以上 
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图表：18年营收业绩稳步增长 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表：电力行业收入占比维持在90%以上 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 
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智慧能源业务迅猛增长 

 2018年能源互联网（智慧能源）业务快速增长，同比增速达200%以上，其中能源互联网支撑业务增长
165%、配售电业务增长1005% 

 毛利率方面，集团管理与社会信息化业务毛利率相对较高，分别稳定在75%与90%左右，智能物联与能
源互联网波动较大，2018年分别为45%/56% 
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图表：能源互联网业务18年增势迅猛 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表：社会信息化及集团管理业务毛利率相对较高 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 
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国网电商进驻  泛在战略级玩家 

 2019年1月14日，国网电商公司通过无偿划转受让公司909027.5万股，成为公司第一大股东及实际控
制人，持股比例为10.63% 

 公司为国内领先的企业管理与社会服务信息系统供应商，国网电商介入标志着公司成为“三型两网”及
“泛在电力物联网”建设的战略级参与者 
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图表：泛在电力物联网的战略级参与者 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 
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泛在投资方向：信息化、智能化、营销系统 

 电价下降、电改推进背景
下，国网投资规模增速趋
缓、结构改善，作为国网
战略转型的必经之路，泛
在电力物联网将是国网未
来5年内的核心投资主线 

 

 2019年泛在电力物联网建
设三大投资方向为：信息
化、智能化与营销系统 
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图表：泛在电力物联网建设内容及任务总览 

来源：国家电网，中泰证券研究所 21040069/36139/20190609 09:20
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投资建议 

 19-21年将会是国网战略转型关键期，泛在电力物联网建设为首要任务，国网信息化投资额将迎来爆
发，预计将从当前150亿的年化投资水平增长至500-600亿元 

 我们根据19年泛在重点建设任务判断：泛在电力物联网核心投资方向为信息化、智能化与营销系统，我
们首推三大投资方向的核心受益标的为国电南瑞、岷江水电、朗新科技、远光软件；同时我们推荐参与
度较高的亿嘉和、林洋能源、理科环工 
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来源：中泰证券研究所 

推荐标的 涉及泛在投资方向 推荐逻辑 

国电南瑞 信息化、智能化 国内二次设备龙头，同时受益于泛在与特高压两大建设周期 

岷江水电 信息化、智能化、营销系统 置入信产集团优质资产，国网信息化产业链双寡头之一 

朗新科技 信息化、营销系统 国内电力信息行业领先企业，营销系统建设的核心参与者 

远光软件 信息化、营销系统 
国内电力信息行业领先企业，泛在应用层、平台层建设重要

参与者 

亿嘉和 智能化、信息化 国内巡检机器人优秀企业，泛在感知层建设重要参与者 

林洋能源 智能化、信息化 智能电表领先企业，泛在感知层建设重要参与者 

理科环工 信息化 电力工程造价软件领导者，泛在应用层重要参与者 

图表：泛在电力物联网建设受益标的及推荐逻辑总览 
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风险提示 

 电网投资不及预期： 

电网投资受国网盈利能力与宏观经济大环境影响，当前国内经济发展形势错综复杂，宏观指标可能出现较
大波动；同时，电网售电价格持续下降，面临盈利能力下降的风险，从而导致国家电网投资能力收缩，进
一步影响电网信息化投资及主流公司的订单 

 

 资产重组不及预期： 

目前岷江水电与朗新科技资产重组尚未得到证监会批准，考虑到泛在电力物联网规划仍处于试点阶段，同
时投资细则尚未落地，公司拟注入资产仍存在不确定性，可能出现资产重组不及预期情况 
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