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电表进入替换周期，业绩高增长可期 
 

 

[Table_Summary] 业绩回归增长通道，财务状况健康：公司 2019 年业绩快报披露，营收

8.92 亿元，同比增长 2.33%，归母净利润 2.45 亿元，同比增长 80.33%。

2019 年 ROE 为 11%，同比提升 4.53 个百分点。公司 2019 年三季度末

在手现金 14.55 亿元，资产负债率 14.51%。2020 年 1 月公司回购计划

完成并全部注销，回购股份 2162.9 万股，占公司总股本的 5.28%。 

电表替换周期启动，替代进程有望加速：国网 2009 年起进行智能电表

集中招标，2012-2015 年招标量达到顶峰，按照 8 年的轮换周期，新一

轮的电表招标高峰即将到来。2019 年电表全年合计招标 7380 万只，同

比增长 40%，预计国网电表招标量还有 3 年以上向上周期。国网投资

具备逆周期属性，在疫情带来经济下行压力大的背景下，预计 2020 年

国网投资强度将较预期提升。电力物联网依旧是国网重点建设方向，

智能电表是物联网的终端接入渠道，叠加电表自身更换周期，预计电

表本轮的替换速度将快于上一轮，2021 年起进行大规模集中替换，顶

峰招标量有望超越上一轮 2014-2015 年的招标高峰。 

电表新标准出台在即，集中度有望提升：新电表将将包含“计量芯”

和“管理芯”两个芯片，可以进行功能模组的加载和远程升级，预计

单表价值量有较大提升。从电表行业集中度来看，技术要求相对较高

的三相表集中度较高，1 级三相表龙头企业份额在 4%-6%，2 级单相表

龙头市占率持续下降，近几年稳定在 2%-3%。新电表对企业的研发和

技术要求增强，有望提升行业集中度。在新标准替换前期，具备较强

研发实力和交付能力的龙头企业能够获得更高的市场份额。 

新业务布局成效显现：2016 年公司收购纳宇电气，2016-2018 年扣非

净利润分别为 1313 万元、1985 万元、1578 万元，通过内部整合与资

源共享，纳宇经营已经步入快车道，预计 2019 年纳宇电气业绩将有大

幅提升。公司在智能水表与充电桩等领域的布局也逐渐取得成效。 

盈利预测：预计公司 2020-2021 年净利润为 3.07、3.92 亿元，对应 PE

为 14.9、11.7 倍，给予“买入”评级。 

风险提示：国网招标规模低于预期，新标准出台低于预期。 

 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 973 872 892 1,256 1,697 

(+/-)% -18.50% -10.41% 2.33% 40.77% 35.10% 

归属母公司净利润 157 136 244 307 392 

(+/-)% -38.43% -13.66% 79.81% 25.88% 27.66% 

每股收益（元） 0.41 0.35 0.63 0.79 1.01 

市盈率 27.43 18.71 18.71 14.87 11.65 

市净率 2.10 1.18 2.13 1.86 1.61 

净资产收益率 (%) 7.66% 6.29% 11.38% 12.53% 13.79% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 410 410 388 388 388 
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6 个月目标价（元） 16.00 

收盘价（元） 11.78 

12 个月股价区间（元） 7.23～14.66 

总市值（百万元） 4,671 

总股本（百万股） 388 

A股（百万股） 388 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 4 
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1. 电表龙头企业，业绩进入成长期 

公司司主要业务分为智慧计量与采集系统、智能电力终端及系统、智能流量仪

表及系统、智能配用电产品及系统、物联网传感器及配件等泛在物联网产品及解决

方案。 

 

2016-2017 年为国内智能电表新增周期的末期，国网智能电表招标下滑，公司

2017-2018 年业绩增速为负，随着 2019 年智能电表替换周期的到来，公司业绩将进

入新一轮成长期。2018 年公司实现收入 8.72 亿元，实现归母净利润 1.36 亿元，均

为历年最低。公司 2019 年业绩快报披露实现营收 8.92 亿元，同比增长 2.33%，归

母净利润 2.45 亿元，同比增长 80.33%。 

 

图 1：公司历年营收（亿元）  图 2：公司历年归母净利润（亿元） 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

公司盈利指标 2019 年也进入向上趋势，2019 年 ROE 为 11%，同比提升 4.53

个百分点，2019 年前三季度毛利率为 38.71%，较 2018 年提升 2.95 个百分点，预计

产品结构优化、电子元器件价格回落以及开工率提升是毛利率提升的主要因素，公

司费用率控制良好，利息收入增长，带动净利率提升幅度大于毛利率，2019 年起公

司净利率逐季提升，2019 年前三季度净利率达 26.07%。 

 

图 3：公司历年加权 ROE  图 4：公司历年毛利率与净利率 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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公司在手现金充足，2019 年三季度末公司在手现金 14.55 亿元，三季度末资产

负债率 14.51%，财务状况优秀。2018 年 12 月公司确定股权回购计划，回购总金额

不低于 2 亿元且不高于 4 亿元。2020 年 1 月公司回购计划完成，回购股份 2162.9

万股，占公司总股本的 5.28%，合计成交金额 2.13 亿元，2020 年 1 月 14 日公司将

回购股份全部注销并减少注册资本，将显著增厚公司每股收益。 

 

图 5：公司账面现金余额（亿元） 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 电表进入替换周期，新标准即将启动 

国网 2009 年起进行智能电表集中招标，2012-2015 年招标量达到顶峰，

2016-2017 年电表招标下滑幅度较大，按照 8 年的轮换周期，新一轮的电表招标高

峰即将到来。 

 

图 6：国网历年招标情况（万只） 
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数据来源：东北证券，Wind 
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2018 年起国网电表招标趋势向上，2018 年第二批电网招标量同比增长 83%，

2018 年全年招标量 5279 万只，同比增长 40%。2019 年电表招标维持高增长趋势，

第一批招标 3816 万只，同比增长 74%，第二批招标 3564 万只，同比增长 15%，全

年合计招标 7380 万只，同比增长 40%。随着替代高峰的逐渐到来，预计国网电表

招标量还有 3 年以上向上周期，顶峰招标量有望超越上一轮 2014-2015 年的招标高

峰。 

 

表 1：2018 年电表招标情况（万只） 

电表类型 2018 第一批 同比 2018 第二批 同比 2018 合计 同比 

0.2S 级三相  1.09  32% 1.29  33% 2.38  32% 

0.5S 级三相  46.75  76% 40.28  59% 87.03  67% 

1 级三相 278.90  2% 314.66  48% 593.56  22% 

2 级单相 1864.63  4% 2730.97  89% 4595.60  42% 

合计 2191.38  5% 3087.20  83% 5278.58  40% 

数据来源：东北证券，国家电网 

 

表 2：2019 年电表招标情况（万只） 

电表类型 2019 第一批 同比 2019 第二批 同比 2019 合计 同比 

0.2S 级三相  1.21 11% 0.27 -79% 1.48 -38% 

0.5S 级三相  44.98 -4% 41.46 3% 86.44 -1% 

1 级三相 375.34 35% 407.38 29% 782.73 32% 

2 级单相 3394.34 82% 3115.21 14% 6509.55 42% 

合计 3815.87 74% 3564.32 15% 7380.19 40% 

数据来源：东北证券，国家电网 

 

国内新一代智能电能表研发工作已经阶段性完成，正在进入全功能检测阶段。

2019 年 12 月 1 日-10 日第一批企业参加国网计量中心功能验证工作。新一代电表将

采用 IR46 标准，且国网和南网会在 IR46 的基础上构建自身标准，预计新一代智能

电表将包含“计量芯”和“管理芯”两个芯片，将成为国网信息化建设的采集终端，

实现功能升级和应用场景的多元化，除了基础功能以外，还可以进行功能模组的加

载，预计单表价值量将有较大提升。 

 

表 3：新老标准单相电表成本 

 原标准 新标准 

计量单元 75 75 

管理单元  75 

通讯模块  70 

结构件 20 20 

人工+制造 5 15 

合计 100 255 

数据来源：东北证券 

 

从现有电表的行业集中度来看，技术要求相对较高的三相表集中度较高，1 级
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三相表几家龙头企业份额在 4%-6%左右，且近年来维持稳定，中标企业家数在 30

家左右。2 级单相表市场比较分散，龙头市占率有持续下降的过程，龙头企业市占

率在 2%-3%，中标企业家数在 50-60 家左右。 

 

新一代智能电表对企业的研发和技术能力增强，对于企业的资质要求提升，有

望提升行业集中度。在新标准替换前期，具备较强研发实力和交付能力的龙头企业

能够获得更高的市场份额，预计前期参与招标的企业家数将显著减少。 

 

图 7：2019 年第一批 2 级单相份额  图 8：2019 年第一批 1 级三相份额 
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数据来源：东北证券，国家电网  数据来源：东北证券，国家电网 

 

图 9：龙头企业 2 级单相历年份额  图 10：龙头企业 1 级三相历年份额 
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数据来源：东北证券，国家电网  数据来源：东北证券，国家电网 

 

2019 年起国网与南网招标量均增加，公司中标数量和金额提升，电表中标时间

与交付时间间隔半年左右，目前公司待交付的主要为 2019 年下半年的订单，在手

订单充足，2020 年二季度有望迎来交付高峰。 

 

表 4：2018-2019 公司中标情况 

 中标日期 中标数量（只） 中标金额（万元） 

国网 2018一批 2018.6 958918 21120 

国网 2018二批 2018.11 858000 20187 

国网 2019一批 2019.6 969000 23748 

国网 2019二批 2019.11 1040404 25039 
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南网 2019一批 2019.9  5438 

南网 2019二批 2019.12  9584 

数据来源：东北证券，公司公告 

 

国网投资具备一定逆周期属性，2019 年末国网在降电价、严控投资背景下计划

2020 年新增投资 4080 亿元，同比下降 9%，但在疫情带来经济下行压力大，基建投

资需求增强的情况下，预计 2020 年国网投资强度将有所恢复，2020 年国网初步安

排电网投资 4500 亿元，与 2019 年基本持平。从国网基建重点来看，一方面是加强

特高压的投资进度，另一方面最终端电力物联网依旧是重点方向，是泛在物联网的

延续，智能电表是电力联网的终端信息接入的重要渠道，叠加智能电表自身的更换

周期到来，预计电表这一轮的替换速度将快于上一轮，有望在 2021 年起进行大规

模集中替换。 

 

3. 新业务布局显成效 

公司 2016 年收购以 2 亿元收购上海纳宇电气 100%股权，纳宇公司专注于用户

端智能电力仪表产品的研发、生产和销售，具备为客户提供智能化电力监控、电能

管理、电气安全等系统性解决方案的能力。纳宇电气为轨道交通、智能楼宇、工矿

企业、市政建设、能源、机场港口、石化冶金等工商业领域等提供了质量可靠的优

质产品和系统服务，将进一步拓展节能减排及能源互联网系统解决方案相关业务。 

 

通过收购后的内部整合与资源共享，纳宇经营已经步入快车道。纳宇 2016-2018

年扣非净利润分别为 1313 万元、1985 万元、1578 万元。2019 年公司成立了智能电

气及能源服务中心，整合了纳宇电气和正华电子的销售、技术和管理资源，拓展用

户端能源物联网业务。预计 2019 年纳宇电气业绩将有大幅提升，全年净利水平增

长近 50%，2020 年纳宇电气合同额与盈利能力有望持续向上。 

 

公司在智能水表与充电桩领域的布局也取得良好进展，国内智能水表渗透率进

入快速提升期，在新产品领域公司竞争力将高于成熟的机械水表市场，市场拓展有

望加速。充电桩产品在欧洲进入认证期，有望逐步整车厂供应链。 

 

公司在手现金充足，资产负债率低，因此具备充足的势力去寻求外延式并购机

会，除加强公司在能源互联网和物联网领域战略布局，整合优质资源，将在国家战

略新兴产业领域中寻求发展机会，实现产业升级，增加新的利润增长点。 

 

4. 盈利预测 

    预计公司 2020-2021 年净利润为 3.07、3.92 亿元，对应 PE为 14.9、11.7 倍，给

予“买入”评级。 

 

5. 风险提示 

    国网招标规模低于预期，新标准出台低于预期。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 
[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,489 1,412 1,642 1,910  净利润 136 244 307 392 

交易性金融资产 1 1 1 1  资产减值准备 54 6 6 8 

应收款项 437 464 619 837  折旧及摊销 17 6 7 9 

存货 164 173 251 341  公允价值变动损失 -14 0 0 0 

其他流动资产 238 130 139 148  财务费用 -29 0 0 0 

流动资产合计 2,329 2,181 2,652 3,237  投资损失 -17 -8 -8 -8 

可供出售金融资产 73 73 73 73  运营资本变动 83 -31 -90 -141 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 0 -10 -10 -10 

固定资产 64 64 76 88  经营活动净现金流量 230 206 212 250 

无形资产 45 45 45 45  投资活动净现金流量 129 -27 18 18 

商誉 66 66 66 66  融资活动净现金流量 -33 -256 0 0 

非流动资产合计 295 334 327 318  企业自由现金流 18 267 333 462 

资产总计 2,624 2,515 2,979 3,555       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 355 289 418 568  每股指标     

预收款项 51 27 38 51  每股收益（元） 0.35 0.63 0.79 1.01 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 5.56 5.53 6.32 7.34 

流动负债合计 452 355 511 695  每股经营性现金流量（元） 
0.59 0.53 0.55 0.64 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 13 13 13 13  营业收入增长率 -10.41% 2.33% 40.77% 35.10% 

长期负债合计 13 13 13 13  净利润增长率 -13.66% 79.81% 25.88% 27.66% 

负债合计 465 367 524 707  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2,158 2,146 2,454 2,846  毛利率 35.76% 40.92% 39.28% 38.89% 

少数股东权益 1 1 1 1  净利润率 15.58% 27.37% 24.48% 23.13% 

负债和股东权益总计 2,624 2,515 2,979 3,555  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 200.22 190.00 180.00 180.00 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 114.42 120.00 120.00 120.00 

营业收入 872 892 1,256 1,697  偿债能力指标     

营业成本 560 527 763 1,037  资产负债率 17.71% 14.61% 17.60% 19.90% 

营业税金及附加 7 5 8 10  流动比率 5.16 6.15 5.19 4.66 

资产减值损失 54 6 6 8  速动比率 4.78 5.65 4.68 4.16 

销售费用 69 62 85 115  费用率指标     

管理费用 45 47 63 85  销售费用率 7.94% 7.00% 6.80% 6.80% 

财务费用 -33 -61 -64 -74  
管理费用率 

5.19% 5.30% 5.00% 5.00% 

公允价值变动净收益 14 0 0 0  财务费用率 
-3.78% -6.83% -5.09% -4.37% 

投资净收益 17 8 8 8  分红指标     

营业利润 165 277 352 452  分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 2 10 10 10  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 166 287 362 462  估值指标     

所得税 30 43 54 69  P/E（倍） 18.71 18.71 14.87 11.65 

净利润 136 244 307 392  P/B（倍） 1.18 2.13 1.86 1.61 

归属于母公司净利润 136 244 307 392  P/S（倍） 5.53 5.12 3.64 2.69 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 6.29% 11.38% 12.53% 13.79% 

资料来源：东北证券       
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