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目标价： 5.28 港元 

现  价： 3.82 港元 

预计升幅: 38% 

重要数据  

日期 2024-01-23 

收盘价(港元) 3.82 

总股本(百万股) 996 

总市值(百万港元) 3,805 

净资产(百万港元) 6,322 

总资产(百万港元) 13,392 

52 周高低(港元) 4.14/2.54 

每股净资产(港元) 5.33 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

投资要点  

➢ 中国领先的能源计量设备、系统和服务供应商： 

威胜控股是中国领先的智能能源计量、智能配用电与能效管理、智慧公用

事业领域的物联网解决方案提供商和运营服务商，产品覆盖电、水、气、

热计量产品、电气设备以及系统解决方案。公司核心产品和服务分别为电

AMI 业务、通信及流体 AMI 业务和 ADO 业务。 

➢ 2024 年国网电能表招标提速，行业景气度持续向上： 

目前国家电网投资进入新型电力系统关键阶段，数智化坚强电网建设是国

网重点工作，预期 2024 年国网总投资将超过人民币 5000 亿元。国网近日

披露 2024 年电能表招标规划，分别将于 5、8、10 月进行三次招标，相较

2023 年增加一次，预计 2024 年国网电能表招标总金额较 2023 年有望显

著增长。威胜具有品牌、技术、市场、质量、规模和管理等综合实力优势，

在国网电能表招标份额保持稳定，预期公司国内电 AMI 业务将稳定增长。 

➢ 公司海外电能表先发优势显著，未来海外业务增长可期： 

公司海外业务先发优势显著，目前公司在海外有三个工厂，分别是墨西哥、

巴西和非洲坦桑尼亚。其中贡献最大的是墨西哥工厂，产能满产约为人民

币 12 亿元；公司新建匈牙利工厂设计规模与墨西哥相当，预计 2024 年 4

月投产。2023 年公司海外业务收入占比约 25%，预计 2024 年将提升至

30%左右。目前墨西哥市场进入 5 年换表周期，需求强劲且具持续性，而

且公司将业务进一步辐射到墨西哥周边地区，未来海外业务增长可期。 

➢ 首次覆盖给予“买入”评级，目标价 5.28 港元： 

结合公司盈利预测和行业估值情况，我们给予公司目标价 5.28 港元，相

当于 2023 年和 2024 年 10 倍和 7.3 倍 PE，目标价较现价有 38%上升空

间，首次覆盖给予“买入”评级。 

人民币百万元 2020A 2021A 2023E 2024E 2025E 

营业额 4,591 5,856 7,310 9,234 11,637 

变动(%)  16.3% 27.6% 24.8% 26.3% 26.0% 

归属股东净利润 268  324  471  646  853  

变动(%)  16.0% 20.8% 45.5% 37.1% 32.1% 

每股盈利(分) 27.20  32.90  47.77  65.49  86.53  

PE@3.82HKD 12.8  10.5  7.3  5.3  4.0  

每股股息(港仙)  20.0  23.0  31.5  43.2  57.0  

股息率(%)  5.76% 6.63% 9.08% 12.44% 16.44% 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 
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1.公司介绍 

1.1 中国领先的能源计量设备、系统和服务供应商 

威胜控股有限公司，是中国领先的智能能源计量、智能配用电与能效管理、智慧公

用事业领域的物联网解决方案提供商和运营服务商，产品覆盖电、水、气、热计量

产品、电气设备以及系统解决方案。2005 年在香港主板成功上市，是中国首家在香

港联合交易所主板上市的能源计量与能效管理专业集团。威胜集团有限公司是威胜

控股有限公司核心子公司，于 2000 年成立，是全球专业能源计量设备、系统和服

务供应商。威胜科技园占地 460 亩，建筑面积 15 万平方米，引入了行业内首屈一

指的自动化生产设备和工艺技术、采用先进的 ERP、PLM、MES、WMS 系统，是

目前中国先进的能源计量与能效管理产品研发制造基地之一。 

一直以来，威胜深耕国内电能计量领域，同时大力开拓海外市场，业务范围已覆盖

国内所有省份及地区，并出口至全球近 50 个国家和地区，与 100 多个国家和地区

建立业务联系，并在坦桑尼亚、巴西设立本地化工厂向客户提供更贴近的服务，产

品品质得到用户的广泛认可。 

表 1：公司核心管理团队 

 

资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 
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公司目前总股本 9.96 亿，公司主席吉为先生通过星宝投资控股有限公司持有威胜

控股 53.55%股份，其他公众股东持有 46.45%。 

图 1：公司股权结构 

 

资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 

 于 2020 年 1 月，公司的“通信及流体 AMI”业务，即威胜控股拥有 58.59% 股份之

子公司威胜信息技术股份有限公司（证券代码：688100.SH）获中国证监会同意，为

第一家成功在科创板上市的湖南省企业，并为上证科创板新⼀代资讯技术指数之成

份股。威胜信息总股本 5 亿股，于 2024 年 01 月 23 日，收盘价人民币 27.21 元，对

应市值约人民币 136 亿元。  

图 2：公司业务结构 

 

 

资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 

100% 58.59% 100%
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1.2 公司业务介绍  

➢ 电 AMI 业务简介： 

电 AMI 业务电全称为智能计量解决方案(Power AMI)。公司电 AMI 业务专注于智

能电表的研发、生产、销售与提供能效管理整体解决方案，产品主要包括单相电能

表和三相电能表等智能计量设备。 

图 3：公司电能表自动化生产线 图 4：公司电能表自动化生产线 

  

资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 

 公司电 AMI 业务的客户，主要分为海内外电网客户和非电网客户。20231H，国内

电网客户占比 61.6%，国内外非电网客户占 38.4%。 

图 5：公司多元智能计量产品 表 2：公司电 AMI 主要客户 

  

资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 

图 6：公司电 AMI 业务收入（人民币百万元） 图 7：公司电 AMI 收入占比（按客户结构分） 

 

 

资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 
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➢ 通信及流体计量解决⽅案 (C&F AMI)简介： 

通信及流体 AMI 业务主要围绕能源流和信息流，聚焦数字电网与数智城市，致力

于能源数字化技术与应用，提供能源互联网综合解决方案，助力传统电力系统向

源网荷储互动的新型电力系统转型发展，打造服务城市、园区、企业，支持建筑、

水务、水利、消防等 场景的能源高效管理系统，构建可感、可观、可测、可控的

数字能源体系，以智慧能源和数据互联与客户共同实现能源的高效利用和城市低

碳零碳发展。 

图 8：公司通信及流体 AMI 能源物联网解决方案示意图 

 

资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 

 在数字电网领域，公司维持行业龙头地位，2022 年公司成为唯⼀⼀家在国家电网、

南方电网、蒙西电网三大主流电网用电信息采集领域招标中均有中标的企业，中

标金额排名第⼀。虚拟电厂作为未来新型电力系统的重要⼀环，符合双碳政策驱

动下能源系统数字化转型的必然趋势，目前公司已全面开展源网荷储互动技术的

相关研究与关键装置的研发储备。 

在智慧城市领域，围绕能源与安全等发展关键要素，公司提供 AIoT 能源物联⽹

平台之产品与技术，推进城市、企业和园区的供电、水务、水利、燃气、热力、

用电、充电等现代城市公共基础设施进⾏数字化升级，帮助政府、企业、园区拥

有进⼊能源物联网和智慧城市物联网的数据入口，充实智慧城市、企业、园区的
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能源管理与城市安全管理基座，助力政府、企业、园区进⾏数字化转型，加入碳

中和行动，实现低碳、零碳的发展目标。 

图 9：公司电力物联网示意图 图 10：公司智慧城市物联网示意图 

 
 

资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 

 

20231H 公司通信及流体 AMI 业务中，国南网占 54%，非电网客户占比 46%。 

表 3：公司通信及流体 AMI 业务主要客户 

 

资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 

图 11：公司通信及流体 AMI 收入（人民币百万元） 图 12：公司通信及流体 AMI 收入占比（按客户结构） 

 

 

资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 
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➢ 智能配用电系统及解决方案(ADO)业务简介： 

2023 年 2 月，威胜控股子公司威胜电气正式更名为威胜能源。公司 ADO 业务专

注于智能配用电产品及其解决方案，以及新能源、储能、绿色出行的产品及解决

方案。业务围绕能源清洁化、电网智能化、交通电动化及储能产业化四个主要方

向发展，形成不同规模、不同场景和范围的源、网、荷、储⼀体化应用，为碳达

峰碳中和提供先进的技术产品和解决方案。 

图 12：公司源网荷储一体化产业园区布局（ADO） 

 

资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 

 

公司 ADO 业务客户主要有：电网公司客户，重点行业客户以及新能源能源及储能

行业客户。 

表 4：公司 ADO 业务主要客户 

 

资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 
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威胜能源定位为智能电气与智慧能效服务专家，专注于智能配电网解决方案、智

能用电管理解决方案以及智慧能源工程和服务。 

图 13：智能配用电系统及解决方案(ADO) 

 

资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 

 

公司 ADO 业务收入分客户：电网公司客户占比 29%，重点行业客户占比 37%，

新能源能源及储能行业客户占比 34%。 

图 14：公司 ADO 业务收入（人民币百万元） 图 15：公司 ADO 业务收入占比（按客户结构） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 
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1.3 公司收入结构和利润率 

➢ 收入结构 

2023 年上半年公司实现收入为人民币 32.26 亿元，同比增长 26%。分业务收入构

成来看，电 AMI 业务收入占比 35%，通信及流体 AMI 收入占比 30%，ADO 业务

收入占比 35%。 

图 16：公司收入及增速（人民币百万元） 图 17：公司收入构成（分业务 1H2023） 

 

 

资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 

 

2023 年上半年，公司收入按客户来分，国内电网客户实现收入为人民币 12.29 亿

元，同比增长 25%，占比 38%；国内非电网客户实现收入为人民币 12.24 亿元，

同比增长 16%，占比 38%；海外客户实现收入为人民币 7.72 亿元，同比增长

50%，占比 34%。 

图 18：公司收入构成（1H2023 分客户） 图 19：公司收入构成（1H2023 分客户） 

 

 

资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 
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2023 年上半年国际市场收入分国家来看，墨西哥收入占比 46%，巴西收入占比 15%，

坦桑尼亚收入占比 9%，印度尼西亚收入占比 7%，孟加拉国收入占比 6%。 

2023 年上半年海外市场收入按业务构成来分，其中电 AMI 收入占比约 83%，通信

及流体 AMI 收入占比约 15%，ADO 业务收入占比约 2%。 

图 20：海外市场收入（1H2023 按国家分） 图 21：海外市场收入（1H2023 按业务分） 

 
 

资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 

 

➢ 毛利和毛利率 

2023 年上半年公司电 AMI 和 C&F AMI 的毛利率分别上升 8.9 和 4.2 百分点，一方

面受益智能化产品需求增长，其次公司在优化产品研发方面，进行了平台优化等降

本措施，持续降低产品成本。ADO 的毛利率下降 3.8 个百分点，主要是由于产品结

构变化所致，新能源及储能业务规模增加，而其毛利率低于电网业务，进而影响整

体毛利率。 

图 22：公司综合毛利率 图 23：公司分业务毛利率 

  

资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 
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➢ 纯利和纯利率 

20231H 公司实现归母净利润为人民币 2.14 亿元，同比增长 49%，纯利率为 9.8% ，

同比上升 0.5 个百分点，主要是电 AMI 及 C&FAMI 业务板块毛利率上升所致。 

图 24：公司归母净利润及增速 图 25：公司纯利率 

 

 

资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 

 预期随着收入的持续增长，公司销售/行政/研发费用率将逐步下降。 

 表 5：公司各项费用率指标 

 

 

2021 2022 变化 1H2022 2H2023 变化 

销售费用  9.50% 
8.80% 

-0.70% 9% 9% 持平 

行政费用 3.90% 3.70% -0.20% 4.50% 4.70% 0.20% 

研发费用 9.20% 9.90% 0.70% 9.70% 9.40% -0.30% 

实际税率 9.50% 12.20% 2.70% 14.90% 15.30% 0.40% 
 

 资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 

 2021 年以来，公司营运能力不断提升，预期随着海外收入占比的提升，公司未来应

收账款、存货以及应付账款周转率将持续改善。 

 表 6：公司运营能力指标 

 

 
2019 2020 2021 2022 2023H1 

应收帐款周期（天数） 293 323 316 265 260 

存货周期（天数） 74 69 
88 

96 93 

应付帐款周期（天数） 363 389 370 323 315 
 

 资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 
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2.行业发展机遇 

2.1 国内电网投资稳定增长 

➢ 国内电网投资进入新型电力建设关键阶段 

电力系统包括发-输-变-配-用五大环节。其中，电网是指由输变电系统与配电系统所

构成的一体化电力网络。我国的电网业务主要由国家电网、南方电网、蒙西电网三

家公司负责，并经政府核定后由输配电价收回。两网公司历史投资建设规模相对稳

定，具备典型逆周期属性，即电网投资增速与 GDP 增速波动存在明显的负相关性，

在经济下行压力较大的宏观环境下，电网投资被作为经济增长乏力的发力点，呈现

快速增长；而电网投资总规模增长动力主要来自电网投资重点的阶段性变化。 

展望未来，新型电力系统建设是当前电力系统发展主题，面临保供、消纳、安全稳

定运行、系统调控和安全、核心技术创新、体制机制建设等问题，电网投资升级是

解决当下问题的重要方式。电网作为兼具“逆周期”与“新能源”属性的投资领域，有

望成为发展重点。 

 表 7：国家电网不同投资发展阶段 

 年份 发展阶段 核心内容 

2001-

2009 年 

电网快速

建设阶段 

1）电网建设基础相对落后，主网和配网建设空间大，电

网投资年复合端长速率为 21%；2）全国经济高速炭展，

电力需求旺盛，电力供应紧张问题突出；3）电改 5 号

文落地，引入市场竞争、投资活跃废提升。 

2010-

2018 年 

坚强智能

电网和特

高压建设

阶段 

1）电网投资复合赠速降至 5.7%，主网架构已基本建成；

2）智能电网环节为发展查点，信息化技术快速发展，投

資倒查用电、配电与交电智能化环节。3）特高压建设投

资及規划节奏波动较大。 

2019-

2020 年 

能源互联

网阶段 

推动泛在电力物联网建设、信息化投資结构性爆发。 

2021-

2025 年

之后 

新型电力

系统关键

阶段 

1）服务“双碳”顶层战略，增长主要系特高压外送通

道建设，以及配电网升级以支探高比例新能源接入；2）

以数智化坚强电网推动构建新型电力系统。做好前瞻性

谋划，加强顶层设计，加快打造一批示范工程，进一步

提升电网数字化智能化水平，以点带面促进电网转型升

级。 
 

 资料来源：国家电网、中电联、国元证券经纪（香港）整理 

 

➢ 2024-2025 年电网投资有望持续加速 

2019-2023 年电网投资增速显著滞后于电源投资，电源投资额迅速增长，当前电源

投资已占据整个电力投资的 61%，电网相应的新电源配套送出工程规划及建设相
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对滞后。新型电力系统下，为满足大量新能源电站及新增基荷电源的并网需求，

预期 2024-2025 年电网建设投资将进一步加快。 

 图 26：电网投资增速 VS 电源投资增速 

 

 

 资料来源：Wind、国家电网、国元证券经纪（香港）整理 

 

➢ 全国电网工程建设完成投资正逐步加速 

国家电网 2024 年工作会议表示，要以服务“双碳”目标为战略引领，推动数智化坚

强电网建设，大力提升配电网韧性，积极服务分布式光伏发展，深化碳管理体系建

设，强化数字化智能化支撑。预计 2024 年电网投资有望继续提升，将超过人民币

5000 亿元。 

 图 27：2010-2023E 电网建设投资完成额（人民币亿元） 

 

 

 资料来源：Wind、国家电网、国元证券经纪（香港）整理 
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2.2 新型电力系统下，智能配电网环节投资规模有望持续上行 

➢ 国家电网智能化投资进入高速发展阶段 

国家电网智能化规划分为规划试点阶段（2009-2010）、全面建设阶段（2011-2015）、

引领提升阶段（2016-2020）三个发展阶段。国家电网在三个发展阶段规划智能化投

资额分别占电网总投资比例 6.19%/11.67%/12.50%。随着宏观政策、数字技术进步

与升级等多重利好因素的叠加影响，能源与互联网融合进程加快，未来智能电网将

迎来高速发展阶段。 

变电、配电和用电环节是电网智能化的主要投资方向。第三阶段来看，用电环节占

智能化投资的比重最高，达到约 29%，主要系用电信息采集等项目的建设规模大。

其次是配电环节约占 26%，变电环节约占 21%，主要系配电自动化、智能变电站

新建和改造等项目的建设规模大。 

图 28：我国智能化投资占电网总投资额比例 图 29：2016-2020 年智能化投资比例（分环节） 

  

资料来源：国家电网、中电联、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：国家电网、国元证券经纪(香港)整理 

 

长久以来，我国电力系统存在“重发、轻供、不管用”的发展惯性，导致配电网

建设相对滞后，加之配电网涉及电压等级多、覆盖面广、项目繁杂、工程规模

小，改造难度相对较大，积攒了较多配用电环节的相关问题，统称为传统意义上

的电网“最后一公里”问题。随着新型电力系统的建设，传统电网“最后一公

里”问题也不断衍生出许多新变化与新问题。一方面，配用电环节随着海量分布

式电源、电动汽车、储能等新元素的接入，配电网不再是简单的无源、单向潮流

网络，高度分散化的分布式电源、充放电设施带来的潮流返送、继电保护装置灵

敏度下降甚至失灵、电压分布不均等新问题给配电网的安全稳定控制造成较大隐

患；另一方面，在发电并网环节，高比例新能源和电力电子相关设备的广泛接
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入，电力系统面临可靠性、灵活性、稳定性等一系列不同时间尺度的挑战。打通

电网的“最后一公里”将成为建设新型电力系统的关键所在。 

图 30：电力系统“最后一公里”概念示意图 

 

资料来源：国家电网、国元证券经纪(香港)整理 

 

中电联数据统计，“十二五”及“十三五”期间，我国的电网投资规模分别为 2 万亿

元及 2.6 万亿元。在“十四五”期间，我国的电网投资规模有望达到 3 万亿元，其

中国家电网公司计划投资 2.24 万亿元，南方电网公司计划投资 6,700 亿元。 

根据国家电网公司发布了《构建以新能源为主体的新型电力系统行动方案（2021-

2030）》，计划配电网建设投资超过 1.2 万亿元，占电网建设总投资的 60%以

上；南方电网发布《建设新型电力系统行动方案（2021-2030 年）》，规划配电网

投资达到 3200 亿元，占到总投资的 50%。从两网公司的长周期电网投资总规模

出发，初步测算配电网环节分别用于适应化改造、自动化升级的投资总额如下。 

表 8：2023E-2030E 两网配电网投资规模测算  

2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

国家电网投资规模 5200 5200 5200 5400 5400 5400 5400 5400 

配电网环节投资占比 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 

南方电网投资规模 1250 1250 1300 1300 1300 1300 1300 1300 

配网环节投资占比 48% 48% 48% 50% 50% 50% 50% 50% 

配电网环节投资总额 3720 3720 3744 
3890 

3890 3890 3890 3890 

适应性改造投资比例 60% 58% 56% 54% 52% 50% 48% 48% 

适应性改造投资额 2232  2158  2097  2101  2023  1945  1867  1867  

自动化升级投资比例 40% 42% 44% 46% 48% 50% 52% 52% 

自动化升级投资额 1488  1562  1647  1789  1867  1945  2023  2023  
 

资料来源：国家电网、国元证券经纪(香港)整理 
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➢ 2024 年国家电网电能表增加招标批次，景气度持续向上 

智能电表是智能电网建设的关键终端产品之一，是电网系统用电端必不可少的设备

之一。与传统电表相比，智能电表除了具备传统电能表基本用电量的计量功能以外，

具有双向多种费率计量功能、用户端控制功能、多种数据传输模式的双向数据通信

功能等多种智能化功能，应用领域更加广泛，能够适应智能电网和新能源的使用。 

随着我国智能电网建设持续推进，电能表已经从机电一体化电能表、电子式电能表

进入到了智能化电能表时代。智能电表的功能及定位不断向智能化、模块化的用电

终端发展。我国目前已普及使用的智能电表，相比上一代的普通电子式电表和预付

费电表，主要增加了通讯模块，可以在电表和系统主站之间实现双向通讯和数据传

输，自 2009 年以来在全国大范围铺开，基本普及完成。 

 图 31：中国电能表发展阶段 

 

 

 资料来源：国家电网、电工仪器仪表生产力促进中心、国元证券经纪（香港）整理 

 

我国智能电表行业市场需求量及更换频率主要是由两网招标控制。2018 年和 2019 

年最先采购的智能电表进入轮换期，采购数量开始逐渐上升。2021 年，两网在新的

智能电表技术规范文件中引入 IR46 要求的理念，新标准的落地实行驱动新时期换

表需求加速兑现。受疫情及经济下行影响，2020 年采购数量有所下降，2021-2023 

年开始有所回升。根据国网电子商务平台数据，2023 年国网总部共开展 2 个批次电

能表（含用采）招标。2023 年招标包数量为 728 个，同比上一年减少 13 个标包；

除了 B 级三相表需求略有增长外，其余分标需求均不同程度下滑，集中器需求下滑

最多，超过 1/3； 

2023 年国网招标金额：全年电能表（含用电信息采集）共招标 232.9 亿元，同比降

9.18%。其中，（1）单相表招标 118.7 亿元，同比降 4.95%；（2）三相表招标 70.8

亿元，同比降 2.82%；（3）采集器等设备招标 43.3 亿元，同比降 26.08%。 
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 图 32：近五年国网电能表和用电信息采集项目招标金额（人民币亿元） 

 

 

 资料来源：华经网、国元证券经纪（香港）整理 

 
2023 年国网招标数量：2023 年全年国网电能表（含用电信息采集） 共招标

7624.4 万只，同比降 0.38%。其中，（1）单相表招标 5773.1 万只，同比增加

1.07%；（2）三相表招标 1363.8 万只，同比增加 4.77%。（3）采集器等设备招标

487.5 万只，同比降 23.81%。 

图 33：国家电网历年智能电表招标数量及增速 

 

资料来源：国家电网电子商务平台、国元证券经纪（香港）整理 
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 2023 年国网招标电能表类型：同比 2022 年，A 级单相智能电能表、B 级三相

智能电能表、C 级三相智能电能表需求量大幅增长，专变采集终端（含能源控

制器专变）略有增长，D 级三相智能电能表和集中器采集器大幅下降。 

图 34：2023 年国网不同类型电能表招标份额 图 35：国网招标不同类型智能表平均单价（人民币元） 

  

资料来源：国家电网、Data 电力、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：国家电网、Data 电力、国元证券经纪(香港)整理 

 

构建新型电力系统建设中，智能电表的战略地位明显提升，未来将增加更多高等级

应用需求。此外，智能电表产品具有相对固定的使用寿命，检定周期一般不超过 8

年，行业存在原有产品替换需求。目前电能表正处在新一轮的置换周期上升阶段，

预计 2024-2025 年智能电表都将处于替换升级上行阶段，景气度持续向上。国网近

日披露 2024 年电能表行业招标规划，分别将于 5、8、10 月进行三次招标，相较于

2023 年增加一次。2023 年招标金额较 2022 年下降 9.18%，我们初步预计 24 年电

能表招标有望量价齐升，总金额较 2023 年增速将显著增长。 

 

2.3 海外电网投资加速，中国电力设备出海显优势 

近年来，海外电网面临的老旧线路改造、新能源消纳、制造业投资、无电弱电等

问题愈加突出，电网投资有望迎来加速。根据海外各个地区的经济情况和电网建

设的年限，可以大致分为两类，一类是以欧美为代表的发达经济体，另一类是以

亚非拉为代表的新兴市场和发展中经济体（EMDEs）。 

美国大部分电网建于 20 世纪 60 年代和 70 年代，目前超过 70%的电网已经使用了

25 年以上。美国最大发电集团-美国电力（AEP.O）指出，在未来十年内，30%的

现有输电导线的预期寿命将达到或超过 70 年。美国为电网投资提供政府基金和贷

款，总额超过 450 亿美元，旨在建设具有韧性和可靠性的能源基础设施。 
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欧洲同样面临老旧问题，预计约有 40%的配电网已经使用超过 40 年。2022 年欧

盟正式提出“能源系统数字化”计划，预计 2020-2030 年将需要约 5840 亿欧元的

电网投资，其中约 4000 亿用于配电网投资，1700 亿将用于数字化建设。2023 年

11 月，欧盟委员会颁布电网行动计划（Grids Action Plan）细则，提出七个目标和

14 项行动计划，进一步细化欧盟电网的建设措施，以解决电网老化和日益增长的

电网需求之间的矛盾，欧洲电网面临升级扩展需求。 

 图 36：海外重点区域的电网投资预测（2022-2023E） 

 

 

 资料来源：BNEF、国元证券经纪（香港）整理 

 
新兴市场和发展中经济体的电力供应可靠性也远远低于发达经济体。以人均年均

停电小时数来计算，大部分新兴市场和发展中经济体的停电水平是印度和美国的 3

倍左右，中国和欧盟的 15 倍左右。新兴市场和发展中经济体核心所在的亚非拉地

区区的电网建设水平亟待提升。 

 图 37： 新兴经济体电网当前和未来面临的主要挑战 

 

 

 资料来源：IEA、国元证券经纪（香港）整理 
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智能电网是各国提高能源使用效率、推动绿色经济、应对环境气候变化重要举措，

全球性大规模的智能电网建设为智能电表产品带来广阔的市场空间。根据 Research 

and Markets 和 Statista 数据，2022 年全球智能电表市场约为 118 亿美元，预计到

2027 年将达到 160 亿美元，年复合增长率为 6.3%。 

自 2018 年至今中国电能表的出口量一直处于稳步上升趋势。海关数据显示，2023

年中国的电能表出口市场包括亚洲、非洲、欧洲、北美和拉丁美洲等多个地区。尤

其是巴基斯坦、泰国、印尼、英国、荷兰、波兰、中国香港等地的进口量相比 2022

年增长迅速。2023 年 1-11 月，总出口金额 95 亿元，同比+26.5%；11 月出口 10.6

亿元，同比+22.4%，环比+31.2%。1-11 月出口亚洲、非洲、欧洲、北美洲、南美洲、

大洋洲的金额分别为 30、22、34、0.3、6、2 亿元，同比增速分别为 36.4%、63.8%、

10.0%、20.1%、2.6%、-6.5%。 

图 38：全球智能电表市场规模（亿美元） 图 39：中国历年电能表出口额（人民币亿元） 

  

资料来源：IEA、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：海关总署、国元证券经纪(香港)整理 

 
国网积极布局国际化战略，对全产业链“走出去”带动效果显著。国网自 2007 年左

右大力发展国际化战略，先后在菲律宾、巴西、葡萄牙等多个国家参与骨干能源网

的投资、运营、建设，推动技术标准软联通，成功实现技术、工程、装备、标准等

一体化“走出去”。国网、南网、工程公司等“中字头”企业在出口早期阶段起到

至关重要的引领作用。 

受益于发展中国家升级智能电表，加上发达国家数字化转型拉动智能电表升级换

代，中国电力设备在技术、服务和供应链优势明显，出海景气度显著提升。跟随国

网境外投资路线，目前国内电力设备公司已经在欧洲和一带一路沿线国家完成了市

场开拓。 
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 表 9：国家电网海外投资重点项目 

 

 

 资料来源：国家电网、国元证券经纪（香港）整理 

 
目前中国电力设备当前出口产品主要为变压器、电表、高压开关等，未来多元化

产品还有较大增长空间，而且大多数公司渠道主要集中在亚非拉等新兴市场，欧

美等发达国家市场有待突破。 

经测算，2022 年中国电力设备在海外市场整体份额不到 10%，其中电能表海外市

场份额是较高的，但也只有 11%，未来成长空间广阔。 

 图 40：2022 年中国电力设备海外市场份额 

 

 

 资料来源：海关总署、国元证券经纪（香港）整理 

国家 时间 项目/公司名称 投资方式
菲律宾 2007.12 菲律宾国家输电公司25年特许经营权 占股40%

2010&2012 12家输电特许经营权公司 占股100%
2014.2 美丽山水电特高压输电一期 中标
2015.7 美丽山水电特高压输电二期 中标
2016.12 巴西圣保罗电力电灯公司 收购54.65%股权
2023.12 美丽山水电特高压输电三期 中标

葡萄牙 2012.2 葡萄牙国家能源网公司 收购25%股权
2012.12 澳大利亚南澳输电网公司 收购46.56%股权

新加坡能源国际澳洲资产公司 收购60%股权
新加坡能源澳网公司 收购19.9%股权

意大利 2014.7 意大利存贷款旗下能源网公司 收购35%股权
比利时 2016.6 比利时伊安蒂斯公司 收购14%股权
巴基斯坦 2016.12 默蒂亚里-拉合尔±660千伏直流输电项目 BOOT
希腊 2017.6 希腊国家电网公司 收购24%股权
阿曼 2020.3 阿曼国家电网公司 收购24%股权

2020.6 智利切昆塔公司 收购100%股权
2021.7 智利通用电力公司 收购97.145%股权
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 3.公司投资逻辑 

3.1 公司在国网电能表市场份额保持稳定 

2023 年国网总部共开展 2 个批次电能表（含用采）招标，累计中标金额达到 232.87

亿元，同比上一年需求下降约 9.18%。2023 年有 84 家企业实现中标，绝对数量上

同比上一年增加 8 家企业。 

受招标总金额下降以及中标企业增加影响，各上市公司中标总金额及市场份额均呈

下降趋势。2023 年威胜控股在国网智能表统招中标总金额为人民币 7.73 亿元，名

次稳定在第 4 名，金额占比为 3.28%。 

 表 10：国网各上市公司 2022-2023 年电能表统招中标数据情况 

 

 

 资料来源：Data 电力、国元证券经纪(香港)整理 
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3.2 南网计量产品中标稳居第一 

2023 年南网总部共开展 2 个批次计量产品框架招标，累计招标金额达到 45.78 亿

元，同比 2022 年需求增长约 18.70%。 

在 2023 年中，共有 20 家上市公司关联企业（只统计合并报表的关联企业）在计

量框架招标中实现中标，威胜控股中标 4.80 亿元为最多，排名第一，金额占比为

10.48%。公司在智能电表和计量终端等多领域保持中标首位，竞争优势显著。 

 表 11：南网计量框架招标各上市公司 2022-2023 年中标数据情况 

 

 

 资料来源：Data 电力、国元证券经纪(香港)整理 
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3.3 威胜能源在南网配网设备招标占据重要地位 

南网 2023 年配网设备第一框架招标中，威胜能源总金额名列第二，金额占比 5.81%。 

 表 12：南网 2023 年配网设备第一框架招标项目 

 

 

 资料来源：Data 电力、国元证券经纪(香港)整理 

 
南网 2023 年配网设备第二框架招标中，威胜能源总金额名列第四，金额占比 4.11%。 

 表 13：南网 2023 年配网设备第二框架招标项目 

 

 

 资料来源：Data 电力、国元证券经纪(香港)整理 
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3.3 公司海外电能表先发优势显著，未来增长可期 

➢ 公司占据海外市场先发优势 

海外智能电表市场空间广阔，目前竞争格局较为分散，较分散的竞争状态为中国企

业开拓海外市场提供了发展机遇；高压设备的供应商相较中低压侧更加集中；电力

电缆、变压器分接开关的海外集中度较高，部分市场呈现寡头或垄断格局。长期来

看中国企业出口的主要驱动力为技术和制造能力、性价比、服务优势，特别在智能

电表解决方案项目中具备突出的技术和服务优势。 

公司和西门子一直保持良好的合作关系。除了在少数部分发达国家和地区，西门子

自己生产外，若是西门子早前布局的市场，海外大部分国家西门子自己没有生产设

备的，主要由威胜 OEM 代工。而威胜自己拓展的海外市场，都是公司自己的品牌

供货。公司的核心优势主要体现在生产的设计方面，公司设计灵活，可以根据客户

的要求去设计，而且成本比海外厂商要低。公司多年在海外市场的拓展和积累，公

司产品经受住了时间的考验，并得到了海外客户的认可。 

 
公司深入拓展全球客户业务网络覆盖亚洲、非洲、美洲、欧洲和中东国家和地区等

已在全球 70 多个国家和地区建立业务，在海外设立工厂先发优势明显。目前公司

在海外有三个工厂，分别是墨西哥、巴西和非洲坦桑尼亚。最核心的是墨西哥工厂，

预计 2023 年海外收入一半来自于墨西哥工厂。公司墨西哥工厂产能满产约为人民

币 12 亿元，匈牙利厂房设计规模与墨西哥相当，预计 2024 年 4 月投产。 

图 41：公司国际业务发展版图和重点海外客户 

 
 

资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 
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 ➢ 巴西、墨西哥市场有望持续发力 

目前国际上大多数发展中国家和部分发达国家（如德国）正处于智能计量渗透率提

升的早期阶段，计量体系也逐渐从人工抄表向智能计量进化。同时大部分的发达国

家和地区均处大规模推广 AMI 系统的阶段，并且很快将完成全覆盖。部分已完成

AMI 系统覆盖的发达国家，其计量终端正在向智能边缘计算终端迭代。 

巴西着重于“北电南送、西电东送”的输电网架投资。水电为巴西的主力电源，2022

年水电发电量占比超过 70%，巴西的水电资源集中在北部、西部，但电力负荷集中

在东南沿海，因此“北电南送、西电东送”的输电网架为巴西电网投资的重点。根据

巴西国家电网 SIN 预计，2020-2024 年间输电线路长度将增加 3.2 万 km，相较 2019

年增加 22%，2025-2030 年间将再增加 1.7 万 km，到 2029 年输电线路总长度将达

到 20.3 万 km。 

墨西哥电网建设明显滞后，最新电网投资计划增幅明显。随着数轮极端高温以及越

来越多制造业落户墨西哥，墨西哥民用和商业用电需求大幅增长，2017-2021 年墨

西哥用电量增长 8.3%，而同期墨西哥输电线路和变电站数量仅新增 3%-5%，电网

建设明显滞后。2023 年墨西哥用电量进一步激增，输配电网建设落后叠加发电侧能

力不足，墨西哥面临着电力短缺、高电价、故障频发等一系列制约经济发展的问题。 

目前公司占据墨西哥 1/3 市场份额，墨西哥电能表替换周期为 5 年，2023 年是第一

年，预期后续还有持续增长潜力。2023 年公司海外收入占比约 25%，预期 2024 年

将进一步提升至 30%左右。 

表 14：中国电力设备公司出海情况汇总 

 
资料来源：各公司公告、国元证券经纪(香港)整理 

公司
海外出口
主要产品

主要出口地区 海外工厂
2022年

海外收入占比
2023H1海外
收入占比

思源电气
输变电工程EPC、变

压器、AIS

欧洲（英国、意大利、希腊）、中

东、一带一路国家
印度 17.7% 20.4%

海兴电力 电表、EPC 一带一路国家
巴西，南非、肯尼亚、印度

尼西亚、孟加拉、巴基斯坦
55.7%

威胜控股 电表、EPC 东南亚、非洲、拉丁美洲、中东 墨西哥、巴西、坦桑尼亚 21.0% 24.0%

三星医疗
电表、中压环网柜

、配电变压器

欧洲、拉美、东南亚等地区 巴西、印尼、波兰、孟加拉 18.0%

中国西电 全范围变压器、EPC 一带一路国家、欧洲 印尼、埃及 14.1%

金盘科技 变压器 美国、欧洲 墨西哥 13.8%

华明装备 分接开关 欧洲、东南亚 俄罗斯、土耳其 8.9% 15.4%

平高电气
组合电器、环保开

关类产品

欧洲（意大利、波兰）、一带一路

沿线国家
无

2.2%
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 4.财务分析 

4.1 资产回报率逐步提升 

2021 年以来，公司资产回报率开始明显提升，2023 年上半年 ROA 和 ROE 分别达

到 4.8%和和 13.2%。 

 图 42：公司历年 ROA 和 ROE 指标 

 

 

 资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 

 
4.2 在手现金充裕 

公司历年来，一直保持充裕在手现金。 

 图 43：公司历年在手现金 

 

 

 资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 
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4.3 财务稳健 

公司资产负债结构稳健，流动比率和速动比率均保持良好水平。 

图 44：公司总资产负债率 图 45：公司流动比率和速动比率 

  

资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 

 
4.4 持续高分红，股东回报稳定 

公司派息率历年保持在较高水平，2021-2022 年稳定保持在 60%以上，预期未来派

息率有望维持。随着公司收入和利润的持续增长，预期公司每股股息也将持续增

长，目前公司股息率高达 9%以上。整体看来，公司股东回报稳定，安全边际高。 

图 46：公司每股股息 图 47：公司分红派息率 

  

资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：公司简报、国元证券经纪(香港)整理 
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5.盈利预测 

5.1 收入预测 

根据公司在手订单和中期业务，我们初步预测公司 2023 年收入为人民币 73.1 亿元，

同比增长 24.8%，其中电 AMI 预测收入为人民币 24.71 亿元，同比增长 20%；通信

及流体 AMI 预测收入为 20.92 亿元，同比增长 10%；ADO 业务预测收入为人民币

27.47 亿元，同比增长 45%。 

 表 15：收入预测 

 （ 人民币百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

收入 4,591 5,856 7,310 9,234 11,637 

同比增长   27.6% 24.8% 26.3% 26.0% 

电 AMI 业务 1,714 2,059 2,471 3,014 3,617 

同比增长   20.1% 20.0% 22.0% 20.0% 

通信及流体 AMI 1,719 1,902 2,092 2,510 3,013 

同比增长   10.6% 10.0% 20.0% 20.0% 

ADO 业务  1,157 1,895 2,747 3,709 5,007 

同比增长   63.8% 45.0% 35.0% 35.0% 
 

 资料来源：公司年报、国元证券经纪(香港)整理 

 5.2 盈利预测 

2023 年上半年，公司归属股东净利润为人民币 2.14 亿元，同比增长 49%；综合考

虑公司成本和费用率，我们预测公司 2023 年归属股东净利润为人民币 4.71 亿元，

同比增长 45.5%。 

 表 16：盈利预测 

 （人民币百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

除税前利润 473 582 845 1,159 1,531 

同比增长   23.2% 45.1% 37.1% 32.1% 

净利润 428 511 744 1,020 1,347 

同比增长   19.4% 45.5% 37.1% 32.1% 

归属股东净利润 268 324 471 646 853 

同比增长   20.8% 45.5% 37.1% 32.1% 

每股盈利（分） 27.2  32.9  47.8  65.5  86.5  

同比增长   21.0% 45.2% 37.1% 32.1% 

每股股息（港仙） 20  23  31  43  57  
 

 资料来源：公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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 6.估值与投资建议 

目前国内可类比电能表等电气设备公司多在 A 股上市，综合来看，2023 年行业动

态 PE 约为 18.8 倍。威胜控股持有 58.59% 股份的威胜信息，最新市值约为人民币

136 亿元，2023 年动态 PE 约 26.5 倍，而威胜控股目前总市值仅约为 38 亿港元，

2023 年动态 PE 仅为 7.2 倍，价值明显低估。 

结合公司盈利预测和行业估值情况，我们给予公司目标价 5.28 港元，相当于 2023

年和 2024 年 10 倍和 7.3 倍 PE，目标价较现价有 38%上升空间，首次覆盖给予“买

入”评级。 

表 17：行业估值 

 
资料来源： Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 风险提示 

国内外电表招标不及预期 

电网投资进度不及预期 

境外业务经营风险 

市场化竞争程度加剧 

 

 

 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

000400.SZ 许继电气 CNY 20.90 213 28.1 22.5 17.6 14.3 2.0 1.9 1.8 1.6

601567.SH 三星医疗 CNY 20.76 293 30.9 17.7 14.3 11.7 2.8 2.7 2.4 2.1

603556.SH 海兴电力 CNY 31.98 156 23.5 18.8 15.5 12.9 2.5 2.4 2.1 1.9

688100.SH 威胜信息 CNY 27.21 136 34.0 26.5 20.7 16.4 4.9 4.4 3.8 3.2

601222.SH 林洋能源 CNY 5.94 122 14.3 10.5 7.8 6.3 0.8 0.8 0.7 0.7

300360.SZ 炬华科技 CNY 15.09 77 16.3 13.5 10.7 8.7 2.2 2.2 1.8 1.5

600406.SH 国电南瑞 CNY 20.55 1,651 25.6 22.2 19.0 16.5 3.7 3.4 3.0 2.7

000682.SZ 东方电子 CNY 7.61 102 23.3 18.4 14.6 11.9 2.3 2.2 2.0 1.7

平均 24.5 18.8 15.0 12.3 2.7 2.5 2.2 1.9

3393.HK 威胜控股 HKD 3.82 38 10.5 7.3 5.3 4.0 0.7 0.7 0.7 0.7

PE PB

A股

市场 代码 简称 货币 股价
市值
(亿)
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财务报表摘要

损益表

人民币百万元, 财务年度截至12月31日

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

收入 4,591 5,856 7,310 9,234 11,637

经营成本 (3,092) (3,927) (4,727) (6,006) (7,625) 141% 140% 133% 118% 105%

其他收入 182 163 80 84 88 6% 6% 6% 7% 7%

行政费用 (177) (216) (270) (323) (388) 营运表现

财务开支 (99) (113) (126) (141) (158) SG&A/收入(%) 4% 4% 4% 4% 3%

应占联营公司利润 0 3 0 0 0 实际税率 (%) 9% 12% 12% 12% 12%

其他开支 (70) (94) (92) (90) (89) 股息支付率 (%) 75% 75% 75% 175% 275%

税前盈利 473 582 845 1,159 1,531 营业周期 60 60 60 61 62

所得税 (45) (71) (101) (139) (184) 应付账款天数 176 234 265 222 188

少数股东应占利润 160 187 273 374 494 应收账款天数 60 60 60 61 62

归属股东净利润 268 324 471 646 853 ROE (%) 6% 7% 10% 13% 16%

折旧及摊销 (6,093) (7,661) (8,810) (9,691) (10,660) ROA (%) 3% 3% 4% 5% 6%

EBITDA 6,482 8,190 9,701 10,907 12,261

净负债/股本 0.1 0.1 0.2 0.1 (0.0)

增长 收入/总资产 0.36 0.45 0.54 0.65 0.77

总收入 (%) 16% 28% 25% 26% 26% 总资产/股本 2.74 2.80 2.82 2.80 2.76

EBITDA (%) n/a 26% 18% 12% 12% 收入对利息倍数 46.2 52.1 58.0 65.4 73.6

资产负债表

人民币百万元, 财务年度截至12月31日 人民币百万元, 财务年度截至12月31日

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

现金 2,579 2,028 1,933 2,478 3,125 EBITDA 6,482 8,190 9,701 10,907 12,261

应收账款 4,095 4,395 4,615 4,846 5,088 融资成本 99 113 126 141 158

存货 991 1081 1135 1192 1251 营运资金变化 n/a 54 (102) 468 811

其他流动资产 1,923 2,292 2,307 2,252 2,267 所得税 (46) (75) (101) (139) (184)

流动资产 9,588 9,796 9,990 10,767 11,731 252 863 1,699 2,021 2,237

固定资产 1,472 1,616 1,777 1,866 1,903

其他固定资产 1,612 1,614 1,875 1,634 1,416 资本开支 (379) (390) (450) (450) (550)

非流动资产 3,084 3,230 3,652 3,500 3,319 其他投资活动 (83) (288) (294) (300) (306)

总资产 12,672 13,026 13,642 14,266 15,050 (463) (678) (744) (750) (856)

流动负债 5,759 5,913 6,208 6,517 6,671

应付帐款 3,313 3,642 3,824 4,015 4,055 负债变化 566 (165) (166) (168) (426)

短期银行贷款 2,047 1,715 1,801 1,891 1,985 股本变化 0 0 0 0 0

其他短期负债 399 556 584 612 631 股息 (212) (222) (317) (455) (622)

非流动负债 834 985 1,008 915 1,007 其他融资活动 89 (332) (243) (110) 307

长期银行贷款 790 947 966 869 956 444 (719) (726) (733) (741)

其他负债 43 38 42 46 51

总负债 6,592 6,898 7,216 7,433 7,678 233 (534) 229 538 641

少数股东权益 1,448 1,473 1,582 1,731 1,929

股东权益 4,632 4,656 4,844 5,103 5,444 1,983 2,209 1,698 1,933 2,478

(7) 23 7 7 7
每股账面值
(人民币元) 0.62 0.62 0.65 0.69 0.75 期末持有现金 2,209 1,698 1,933 2,478 3,125

营运资金 3,830 3,884 3,782 4,250 5,060

汇率变动

财务分析

盈利能力

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

财务状况

现金流量表

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

期初持有现金
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