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 智能电网 

主要逻辑：近年来我国加快建设以新能源发电为主体的新型电力系统，电网整体供应的

稳定安全性、高效经济性、灵活智能性亟待提升。 

建设预期：“十四五”期间我国电网智能化投资额或将达到3227.70亿元，其中用电、配

电、变电环节的智能化投资额或将分别达到994.13、748.83、629.40亿元。 

 智能电表 

海外参考与国内周期：美国电网的高级计量体系建设高峰期基本已经收尾，其成长期与

成熟期合计约7年时间，与中国国家电网批量换装2020版智能电表的计划时间周期基本

吻合。我国智能电表的主要换装期是2020-2026年，届时2020版研制定型的智能电表将取

代初级普通电表，构建起我国智能电网的用户端数据交互体系，使得我国电力计量系统

在负荷监测、自动报警、远程控制、智能交互、使用寿命等方面实现大幅跃升。 

市场空间与行业格局：我国智能电表在2020-2022年分别招标了0.52、0.67、0.77亿只，

预计之后几年国家电网或将维持在平均每年约0.7亿只左右的水平进行招标上量，稳步

换装约4.85亿只普通电表。整体而言，平均每年国网电表招标市场的总规模在200亿元左

右，七年换装期合计市场规模预计将达1478.64亿元。国内智能电表市场的份额分布相对

较分散，较多企业有海外业务布局。广大发展中国家或地区是我国智能电表出口的主要

市场，其电网升级改造需求同样迫切，但其智能电表技术实力相对匮乏，因此对进口智

能电表的依赖性较大，该类市场未来对我国电表企业进一步拓展业绩增长尤为重要。 

国内企业：2022年前三季度，我国虽然经历了国内疫情和国际通胀压力的双重考验，但

由于智能电网赛道受影响相对较小，国内智能电表企业整体仍实现了稳健较快增长，炬

华科技、海兴电力、三星医疗、威胜信息等公司表现尤其较好。 

 投资建议 

智能电网行业发展趋势整体较稳健，其中智能电表环节的受益节奏已逐渐清晰，预计到

2026 年，我国将基本完成电表换装，重点上市公司受益市场放量的可预计性相对较强，

我们看好其未来业绩增长趋势。 

 风险提示 

国内电表招标进度不及预期、市场竞争加剧、海外业务拓展不及预期 
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一、 智能电网 

1.1 主要逻辑：新型电力系统建设使得电网智能化需求上升 

近年来我国加快建设以新能源发电为主体的新型电力系统，由此使得电网智能化运行水

平提升迫在眉睫。电力系统是由发电、变电、输电、配电、用电及调度协调共同组成的

庞大技术网络。在发电环节，火电、水电、光伏、风电、储能及核电站需要通过变电站

将电压升至500KV以便于远距离传输，而后会数次降压至10KV左右进行配电。在该阶段，

不同电流会被采用专用或公用的配电变压器将电压再次降低至380V（工商业）或220V（民

用）来分配传输给不同终端用户。我国在本世纪前二十年基本建成的主要是以化石能源

为主要发电方式的电力输配系统，而随着新能源发电及分布式能源并网的增多，电力系

统升级日益被提上日程。新能源发电的间歇性、波动性和时效性相对较弱，未来在新能源

发电占主导的电力系统中，为了有效调节电力需求高峰与供给高峰的错配，需要用到系列信

息技术及储能技术来增强电网整体供应的稳定安全性、高效经济性、灵活智能性。 

图 1：  智能电网示意图 

 
资料来源：《智能电网导论》，川财证券研究所 

国际上将智能电网建设分为四个部分，其中AMI环节是连接市场端和供给端的重要纽带。智

能电网四大领域分别是AMI（Advanced Metering Infrastructure）高级计量基础设施、ADO

（Advanced Distribution Operation）高级配电运行、ATO（Advanced Transmission 

Operation）高级输电运行和AAM（Advanced Asset Management）高级资产管理。市场用

户信息的智能计量与交互是增强电力分配及增值服务科学合理性的重要基础，也是为上游

输电乃至综合管理的整体协调性提供实时的下游市场数据，因此AMI升级是电网智能化水平

提升的重要前期内容。 
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表 1：  智能电网四大领域 

 
资料来源：《智能电网导论》，川财证券研究所 

1.2 建设预期：“十四五”期间我国电网的智能化投资额逾3000亿元 

“十四五”期间我国将进一步加大电网智能化投资，受益领域涵盖从AMI到AAM的多个环

节。国家电网2009-2020年的智能化投资规模为3841亿元，占电网总投资的比例为11.13%。

“十四五”期间国家电网与南方电网的合计总投资额约2.9万亿元，我们参照2009-2020

年时期11.13%的智能化比例，测算得出“十四五”期间我国电网智能化投资额约为

3227.70亿元，接近前十一年的智能化投资总和。并且，我们仍然参照2009-2020年时期

国家电网在各环节的智能化投资比重，得出“十四五”期间对相应领域的投资额预测。

可以看出，用电（AMI）、配电(ADO)、变电（ATO）环节的智能化投资额相对较高，或将

分别达到994.13、748.83、629.40亿元。 

表 2：  智能电网“十四五”期间投资预测 

 
资料来源：南网科技招股书，国家电网，南方电网，川财证券研究所 

二、 智能电表 

2.1 海外参考：国际巨头Itron的兴衰映射美国电网AMI建设的高峰期已过 

AMI建设是智能电网升级的基础性工程，其重要发力点在于智能化电表的批量列装，我

们首先从国际电表巨头Itron的财务、股价及估值梳理美国智能电表产业发展脉络。1）

2014-2017年，美国智能电表产业整体处于震荡成长期，Itron的营收、利润等财务指标

整体在波折中呈上升趋势，股价和估值同样迎来了第一波高峰。2）2018-2020年，美国

智能电表产业整体处于相对成熟期，Itron的营收达到相对历史峰值，其股价和估值也

同样在该阶段末期达到高位水平，但利润的走低态势已预示出市场边际需求的减弱。3）
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2020年至今，美国智能电表产业逐渐进入周期性衰退，Itron的营收、利润、研发费用等

指标均稳步下滑，其股价和估值也逐渐走弱。从Itron的财务、股价及估值表现我们可以

看出，美国电网AMI建设的高峰期基本已经收尾，其成长期与成熟期合计约7年时间，与

中国国家电网批量换装2020版智能电表的计划时间周期基本吻合，对我国智能电表企业

未来几年的业绩增长趋势具有重要参考意义。 

图 2：美国 Itron 公司营收（亿美元）  
图 3：美国 Itron 公司归属母公司净利润（亿

美元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所  资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

图 4：美国 Itron 公司基本每股收益（美元）  图 5：美国 Itron 公司研发费用（亿美元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所  资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

图 6：  美国 Itron 公司收盘价（美元/股）  

 
资料来源：iFinD，川财证券研究所  注：数据参考日期截至 2022年 12月 23日 
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图 7：  美国 Itron 公司的 PS-TTM 走势（倍） 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所  注：数据参考日期截至 2022年 12月 23日 

2.2 国内周期：2020-2026年是AMI智能电表主要换装期（使用寿命16年） 

我国智能电表的主要换装期是2020-2026年，届时2020版定型的AMI智能电表将取代初级

AMR电表，构建起我国智能电网的用户端数据交互体系。我国在2009-2018年大规模建设

了可基本抵御外部攻击且能远距离传输的电网体系，该时期主要推动的是AMR（Audio 

Modem Riser）电表的上量，即普通的远程抄表系统。到2018年，覆盖全国的城乡电网体

系基本建成之时，以化石能源为主要发电方式的电网已经能够将电力输送至各地城乡广

袤地区。然而，随着新型电力系统建设的加速，电表的智能化升级作为电网升级的重要

一环，加快实现批量换装已迫在眉睫。2018-2020年主要为我国智能电表的研制、改进及

定型期，2020版定型招标的智能电表较初代AMR电表在负荷监测、自动报警、远程控制、

智能交互、使用寿命等方面实现了大幅跃升。2020-2026年预计为AMI智能电表的稳健上

量期；2020版AMI智能电表的使用寿命约16年，预计2026-2036年为该版电表的稳定服役

期；2036年之后，预计或将有更为先进的电能计量产品研制定型及换装上量。 

图 8：  我国智能电表行业周期 

 

资料来源：中国现代电网量测技术微信公众号，《智能电网导论》，国家电网，川财证券研究所 

我国的智能电网建设节奏符合国际电网建设规律。目前北美、西欧及日韩澳等地区国家
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基本处于智能电网建设的第一梯队，由于发展智能化技术相对较早，普遍在电网的智能

应用渗透上较为领先。中国、俄罗斯等新兴国家基本处于第二梯队，当前的主要建设需

求包括电能质量提升、自动化程度提升、分布式能源消纳等。其他亚洲国家、东欧地区

以及拉美和非洲地区整体处于第三梯队，扩大坚强电网规模、提升长距离输电能力是其

目前主要关注点。 

图 9：  国际电网建设规律 

 
资料来源：《智能电网导论》，川财证券研究所 

2.3 市场空间：总换装量约4.85亿只，七年换装市场规模合计约1478.64

亿元 

2020版AMI智能电表开启招标时的市场替换容量约4.85亿只，平均约三人一户一只，预

计到2026年左右，国内初代AMR电表将基本完成智能化换装。AMI智能电表在2020-2022

年分别招标了0.52、0.67、0.77亿只，预计之后几年国家电网将维持在平均每年约0.7亿

只左右的水平进行招标上量。智能电表近年来不仅迎来了需求量的提升，招标均价也在

逐渐上涨，2021年国网智能电表招标价格达254.28元/只，同比增长了19.60%,预计之后

几年招标价格或仍将有一定程度的涨幅，但到换装后期的价格或持稳趋降。整体而言，

平均每年国网电表招标市场的总规模在200亿元左右，七年换装期合计市场规模预计将

达1478.64亿元。稳健的市场放量为科研实力雄厚、市场话语权较大、产品质量较高、发

展历史较悠久的能源计量企业提供了上升机遇期。 
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表 3：  我国 2020 版 AMI 智能电表市场上量节奏预测 

 
资料来源：中国现代电网量测技术微信公众号，中商产业研究院，国家电网，川财证券研究所 

2.4 行业格局：国内市场份额较分散，较多企业海内外同拓展 

国内整体智能电表市场的份额分布相对较分散，较多企业有海外业务布局。据华经产业

研究院数据，在我国智能电表的2021年国网招标市场中，单家企业占比最大的是三星医

疗，市场份额为4.66%；其他占比相对靠前的企业包括华立科技、威思顿、许继仪表、炬

华科技、林洋能源、威胜集团、海兴电力、科陆电子、中电装备等，份额分别为3.97%、

3.94%、3.79%、3.61%、3.27%、3.17%、3.02%、2.97%、2.86%。从市场分布可看出，我

国智能电表市场相对较分散，因此较多企业在尽力受益国内电网升级的同时也在积极拓

展海外市场。海兴电力、科陆电子、炬华科技的海外市场营收占比相对较高，分别为

60.46%、17.96%、17.62%。 

图 10：  我国智能电表 2021 年国网招标市场格局 

 

资料来源：国家电网，华经产业研究院，川财证券研究所 
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表 4：  国内智能电表领域主要上市公司的海内外营收占比 

 
资料来源：iFinD，川财证券研究所 

广大发展中国家或地区是我国智能电表出口的主要市场。据华经产业研究院数据，印度

尼西亚以5.33%的比例位列我国2021年智能电表出口国榜首。较多发展中国家或地区的

电网升级改造需求同样迫切，但由于其国内电表制造在规模和科技含量方面难以满足市

场需求，因此对进口智能电表的依赖性相对较大，该类海外市场未来对于我国电表企业

进一步拓展业绩增长尤为重要。海兴电力在我国智能电表出口方面的表现相对较突出，

其在印尼、巴西、秘鲁、肯尼亚、南非、塞内加尔、巴基斯坦等国家先后设立了18个子

公司和6个区域总部，产品销售覆盖全球90多个国家和地区，包括“一带一路”沿线36个

国家。 

图 11：  中国大陆 2021 年智能电表出口量的不同国家/地区占比 

 
资料来源：华经产业研究院，川财证券研究所 

2.5 国内企业：前三季度整体稳健增长，炬华、海兴等表现尤为突出 

国内智能电表企业前三季度整体实现了稳健较快增长。2022年前三季度，我国虽然经历

了国内疫情和国际通胀压力的双重考验，但由于智能电网赛道受影响相对较小，相关电

表企业较多仍取得了相对可观的增长。海兴电力、炬华科技等企业的发展尤其稳健，海

兴电力前三季度的营收和归属母公司净利润分别增长了33.83%、164.36%；炬华科技前
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三季度的营收和归属母公司净利润分别增长了34.45%、34.54%。三星医疗前三季度的营

收增速也相对较高，达到35.23%。下图所列七家企业均为我国智能电表领域的主要上市

公司，智慧能源计量采集及相关产品均为其收入的主要来源。其中，炬华科技、海兴电

力、威胜信息、林洋能源前三季度的毛利率水平相对较高，分别为39.88%、37.80%、37.00%、

36.98%;三星医疗、炬华科技、海兴电力的应收账款周转率相对较高，分别为3.09、2.59、

2.55次。 

表 5：  我国智能电表领域主要上市公司 2022 年前三季度业绩 

 
资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

表 6：  我国智能电表领域主要上市公司的收入分布 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所 

三、 投资建议 

智能电网行业发展趋势整体较稳健，AMI智能电表环节的受益节奏已逐渐清晰。近年来

疫情和通胀持续影响全球及国内的经济增长预期，2023年国内经济增速虽然可能有一定

程度的企稳回升，但在全球经济衰退趋势愈发明显的背景下，我国明年经济增长的弹性

或将受到限制。然而，智能电网建设主要是为了提升新型电力系统的运行稳定性、智能

性，因此其发展趋势与宏观经济波动的关联性相对较小。我国进行智能电表换装的计划

时间周期与发达国家的历史周期基本一致，大体为7年左右。预计到2026年，我国将基本

完成2020版研制定型的智能电表换装任务，整体市场容量约4.85亿只,市场规模约

1478.64亿元，使用寿命约16年。国内市场份额虽较为分散，但行业放量节奏的可预计性
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相对较强，三星医疗、许继电气、炬华科技等公司有望凭借相对较大的市占率而显著受

益。此外，广大发展中国家和地区的增量市场或将成为国内电表企业巩固增长趋势的新

动能，海兴电力、科陆电子等公司或凭借较为扎实的海外业务布局而持续受益。 
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风险提示 

国内电表招标进度不及预期：智能电表换装是智能电网建设的重要前期内容之一，国内

主要由国家电网和南方电网以招标形式进行统一采购，若后续几年的采购进度不及预期，

或将对相关电表企业的业绩形成一定程度的影响。 

 

市场竞争加剧：由于我国的智能电表市场较为分散、市场容量相对固定，使得竞争环

境尤为激烈，市场竞争的进一步加剧可能使得行业利润的寡头效应出现。 

 

海外业务拓展不及预期：当前全球经济发展的衰退预期逐步加重，或将对海外发展中

国家或地区的电网投资力度形成一定程度的影响，进而制约我国电表企业的海外市场

拓展力度。 
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川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988 年 7 月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财

政出资兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。

经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、

四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本

和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康

发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公

司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国银行间

市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国

内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服

务，以及投资综合解决方案。 
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