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投资逻辑： 

 智能电表重要性？——各地区电力系统数据采集的基础设备、投资占比全环节最高、和电网智能化改造同步进行 

智能电表承担原始电能远程数据采集和传输任务，相较普通电表优势显著，用电环节智能化投资占比往往高于配

电、变电、输电等其他各环节，参考全球电网发展规律，智能电表推广节点一般在智能电网建设初始阶段。 

 近期智能电表出口情况如何？——今年1-8月出口 65亿元，同比+31%，预计 2023全年将达到历史最高水平。 

亚洲/欧洲/非洲为主要出口地区，历史出口金额累计占比 39%/30%/22%。今年 1-8 月亚/欧/非出口 18/26/15 亿

元，同比+19%/+53%/+32%，呈现爆发式增长，除疫后订单修复因素外，各地区需求旺盛主要由于: 

1） 欧洲：智能电表可降低能耗和为欧洲电网公司降本增效、新能源高比例接入进一步催化智能电网加速升级，

然而在欧洲其普及率仅为 56%，其中北/西欧推广较快（普及率＞80%）、中/东/东南欧进度落后（普及率＜

20%），因此较多国家政府已强制大范围推广第一代智能电表、部分国家也进入部署第二代智能电表阶段。 

2） 非洲：电力短缺问题相对严重，超 40%的居民无法获得电力，未来将以提升电气化率为主要发展目标，计划

2030 年实现农村电气化率 51％，电网基建投资有望高增。非洲多数电力公司采购智能电表主要为确保电费

收入（防窃电）和减少人工抄表成本，以充分回笼资金对电网进行持续投资。 

3） 亚洲：东亚市场较成熟，主要在部署第二代智能电表；西亚、南亚、东南亚多数国家智能电表普及率不足 10%，

随着城市化进程加快、电力需求强劲增长，现已进入电力基础设施建设初期的大规模铺设智能电表阶段。 

4） 拉美洲：拥有约 1.87亿电力客户，但智能电表普及率仅为 6%，防止窃电损失是智能电表投资主要推动力。 

 海外智能电表未来持续性如何？——多数重点国家已设立中长期增长目标，各地区智能电表铺设需求长期存在。 

1） 欧洲： ①西欧：英国政府目标 2025 年家庭 80%和企业 73%的普及率（当前 57%）；法国政府 2023年起强制家

庭安装智能电表；②北欧：芬兰第二代电表项目持续至 2025 年（当前第二代普及率 40%）；③中欧：德国法

律强制推广，2025/28/30 年底分别目标 20%/50%/95%的普及率；波兰目标 2028 年达到 80%的居民普及率； 

2） 亚洲：①东亚：中日韩起步早，目前均处于旧表替换周期；②西亚：沙特已规划“2030 愿景”，单次部署过

世界上规模最大的智能电表项目；阿曼/卡塔尔未来五年内部署 120 万/60 万个智能电表；③东南亚：印尼已

制定计划时间表，与中国合作智能高级计量系统项目；马来西亚计划 2026 年为 910 万户家庭配备智能电表。 

3） 非洲：已设置 2030 年实现电力覆盖目标，目前北/南/东非第一代智能电表进展相对较快，埃及、安哥拉、科

特迪瓦、埃塞俄比亚、加纳、肯尼亚、尼日利亚和南非需求旺盛，预付费表和防窃电表是主流方向。 

4） 拉美洲：巴西智能电表预计从 2022年的 5.7%提升至2028 年的 21.5%，中国高性价比电表产品推广顺利。 

投资建议： 
全球智能电表市场格局分散，各地区标准不一、电网公司招标门槛不同，海外大型表企 Landis+Gyr 、Itron、Elster

主要聚焦欧美等发达国家的高端市场，而中国表企凭借成本和渠道优势积极出海，在发展中国家的市占率更高，同时

近期在亚洲、非洲、欧洲、拉丁美洲均实现突破，抢占海外跨国表企和当地表厂更多市场份额。我们重点推荐在海外

布局多年，具备各类资质、本土化服务能力强、供应链完备、渠道铺设广的核心厂商：三星医疗、海兴电力，建议关

注林洋能源、威胜信息、炬华科技。（完整推荐组合详见正文） 

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。 
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一、出口总览：1-8 月份出口金额同增 31%，亚洲、欧洲、非洲为主要地区 

亚洲/欧洲/非洲为智能电表出口主要地区，2015年至今出口金额累计占比39%/30%/22%。 

1） 亚洲：智能电表累计出口第一大地区。重点出口市场包括西亚（沙特）、南亚（孟加拉
国）、东南亚（泰国、马来西亚、越南、印尼、菲律宾）。亚洲全方位推进智能电网建
设拉动了智能电表整体市场需求，尤其是普及率较低、正加速电网智能化升级的东南
亚、南亚、西亚地区，其需求呈现出较快增长的态势，有望带动出口金额进一步提升。 

2） 欧洲：2022 年智能电表出口金额首次超过亚洲。欧洲前三大出口国家（法国、英国、
荷兰）均来自于普及率＞80%、未来几年智能电表将实现全覆盖的西欧地区；其余的重
点国家一部分来自于同样高普及率的南欧部分地区（希腊、意大利），一部分来自于部
署进展相对较慢的中欧（德国）和东欧地区（俄罗斯），出口客户结构较为多元，主要
对应第一代智能电表推广和第二代智能电表升级替换的需求。 

3） 非洲：智能电表出口的新兴市场，潜力巨大。非洲前三大出口国家（肯尼亚/坦桑尼亚
/科特迪瓦）均处于撒哈拉沙漠以南地区，电力短缺问题相对严重，电力需求亟待释放。
根据国际能源署（IEA）发布的《2022 年非洲能源展望报告》，非洲目前超过 40%的居
民（约 6 亿人口）无法获得电力，未来将以提升电气化率为主要发展目标，非洲计划
在 2030 年实现农村电气化率 51％的目标，有望拉动电网基础建设投资高增。  

图表1：亚洲、欧洲、非洲为国内智能电表出口主要地区（统计 2015 年-2023 年 8 月出口电能表金额） 

 

来源：海关总署、国金证券研究所 

2023 年 1-8 月份中国出口电能表 65 亿元，同比较快增长 31%，海外电力设备需求景气度
高。根据海关总署数据，2015 年至 2022 年出口电能表总数量为 3.5 亿只，累计金额为 498
亿元。而今年年 1-8 月电表出口金额达到 65 亿元，同比去年同期的 49.6 亿元增长 31%，
我们预计 2023 年的出口金额将超过 2020 年（当年向沙特出口超过 30 亿）的历史最高水
平，首次突破百亿元。 
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图表2：2023 年 1-8 月份出口电能表 65 亿元，同比+31%，全年出口金额有望达历史最高水平 

 

来源：海关总署、国金证券研究所 

分地区看，2022 年欧洲出口首次超过亚洲并维持高增长，2023 年非洲增速高于亚洲。2022
年欧洲出口金额绝对值首次超过亚洲，主要系欧洲自身需求的高增长：①欧洲数字化电网
加速构建、提出一系列更高要求；②风光新能源高比例接入电网重塑了能源供应体系③仍
有 11 个欧盟国家未达到 20%的普及率，部分国家已设立法案强制推行。此外，2023 年疫
后亚洲、非洲基础电网建设持续回暖，扭转了 2022 年负增长态势，其中 1-8 月份非洲 32%
的同比增速高于亚洲的 19%，主要由于非洲市场电力系统整体不完善，仍然处于大规模铺
设线路、搭建基础设施阶段，因此增速高于电网建设相对较成熟的亚洲地区。 

图表3：近三年欧洲地区出口同比增速亮眼，23 年亚洲、非洲地区出口同比增速回升（亿元） 

 
来源：海关总署、国金证券研究所 
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二、智能电表：电力系统数据采集的最基本设备，与电网智能化改造同步 

2.1 智能电表：智能电网数据采集的最基本设备，起到连接电网和负荷端的关键纽带作用 

智能电表是智能电网数据采集的最基本设备，承担原始电能数据采集、计量和传输的任务。
可以实现信息集成、分析优化和信息展现的基础。 

1）智能电表的功能：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、防窥电功能等智能化功能以适应智能电网和新能源的使用； 

2）智能电表的相数与级别：划分为 A 级单相智能电表、B/C/D 级三相智能电表四个级别； 

3）与传统电表的区别：满足最基本的用电计量功能的基础上，同时满足双向计量、阶梯
电价、分时电价、峰谷电价、防窥电、信息储存和处理等功能需求。 

全球性大规模的智能电网建设旨在提高能源使用效率、推动绿色经济、应对环境变化，同
时也为智能电表产品带来了广阔的市场空间。 

图表4：智能电表是智能电网数据采集的基本设备 

 

来源：炬华科技官网、国金证券研究所 

图表5：智能电表包含除计量以外的多种功能，具有灵敏度高、功耗低、量程宽、高自动化程度等优势 

 

来源：华经产业研究院、国家电网、国金证券研究所 
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国际智能电网包括 AMI、ADO、ATO、AAM 四大体系，智能电表相关的AMI是系统关键纽带。
智能电网主要包括高级量测体系（AMI）、高级配电运行（ADO) 、高技术输电运行（ATO）、
高级资产管理（AAM）： 

1）AMI：是实现智能电网的第一步，通过 AMI 将电力系统和负荷端连接起来； 

2）ADO：针对配电网络，通过使用 AMI 收集的信息来改善配电运行，保证电网稳定运行； 

3）ATO：强调阻塞管理和降低大规模断电的风险，通过新型电力电子装置和超导装置优化
电力系统的运行参数和网络参数，提高电力系统线路的输电能力； 

4) AAM：使用 AMI、ADO、ATO 的信息来改善运行效率和资产使用，通过在电力系统中加装
可以反映设备运行状况的高级传感器实现。 

其中智能电表相关的 AMI 可以计量并实时展现负荷端用户耗能情况和电网信息，协助整个
电力系统优化电网运行，起到联系电网和负荷端的关键纽带作用。  

图表6：智能电网包括高级量测体系（AMI）、高级配电运行（ADO）、高级输电运行（ATO）和高级资产管理（AAM） 
 

智能

电网 

高级量测体系 

（AMI） 

高级配电运行 

（ADO) 

高技术输电运行 

（ATO） 

高级资产管理 

（AAM） 

主要

内容 

使用智能电表通过多种通信介

质，按需或以设定的方式测量、

收集并分析用户用电数据、提供

开放式双向通信的系统 

使用 AMI 的通信收集配电

信息，改善配电运行 

使用 ADO 信息改善输

电系统运行，管理输

电堵塞，使用 AMI 让

用户能够访问市场 

使用 AMI，ADO 和

ATO 的信息与控制，

改善运行效率和资产

使用 

应用

系统 

自动测量、诊断、优化电能质量 配电管理系统 变电站自动化 能源需求预测 

链接用户与电力交易市场 分布式能源配网管理系统 继电保护系统 能源分布管理 

实时监控周围分布式能源 配电自动化系统 智能信息处理 能源调度协调 

迅速故障修复自愈 配电地理信息系统 区域输电管理 能源系统维护 

提供精细及时的终端使用信息 停电管理系统 电网监控系统  

来源：《智能电网综述》、国家电网、《关于智能电网的 AMI 系统》、国金证券研究所 

2.2 用电智能化改造同步于智能电网改造，投资占比高于配、变电等其他改造环节 

全球电网发展一般规律为：先发展长距离输电系统等基础投资，后加强电网智能化互联，
而智能电表推广节点位于两者之间。拉美、非洲、东南亚、中东地区等发展中国家仍处在
电网发展的第一阶段，建设基础发电设施、形成跨区跨国大电网、提升长距离输电能力是
其当前主线；中国、欧美、日韩澳等新兴国家和工业化发达国家，多数处于电网发展的第
二/三阶段，主要任务为系统智能化互联、电能质量提升、自动化程度提升、多项新技术
应用等方面，面临发展与转型结合的双重任务。 

图表7：全球电网建设一般先发展长距离输电系统，后加强电网智能化互联 

 

来源：《智能电网导论》、国金证券研究所 
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中国国网建设符合全球电网发展规律，智能电表推广节点基本前置于智能电网建设。 

国网建设主要经历四大阶段：1）2001-2009 年电网快速建设阶段:主网和配网建设空间大，
电力供应紧张问题突出，电网基本建设投资年复合增长速率为 21%；2）2010-2018 年为坚
强智能电网周期：主网架构已基本建成，电网投资复合增速降至 5.70%，智能电网环节为
发展重点，信息化及智能化技术快速发展。3）2019-2020 年能源互联网阶段：推动泛在电
力物联网建设、信息化投资呈结构性爆发；4）2021 年后新型电力系统阶段：服务于“双
碳”顶层大战略，支撑高比例新能源接入。其中在 2009 年刚刚开启坚强智能电网的关键
时间节点，国网推出了第一款智能电表，为后续大规模智能化改造打下坚实基础。 

图表8：智能电表推广节点同步于智能电网建设初期：2009 年国网推出第一款智能电表、开启坚强智能电网周期 

 

来源：国家电网、威胜信息、全国标准信息公布平台、国网电子商务平台、国金证券研究所 

用电环节占国网智能化投资比例约 31%，权重高于配电、变电、通信、输电等其他各环节。
为应对出力波动较大的风光发电对电网运行造成的冲击，国际上提出了“智能电网”这一
概念。与传统电网不同，智能电网实现了电能“发输配用”全环节的数据双向交互，能够
根据用电端的负荷情况及时调度其他电力环节，有效应对了新能源消纳的挑战。用电环节
的投资将主要用于用电信息采集系统的建设，规模更大。 

根据国家电网公布的《国家电网智能化规划总报告》，智能电网建设分为三个阶段：规划
试点阶段（2009-2010 年）、全面建设阶段（2011-2015 年）和引领提升阶段（2016-2020
年），其中用电环节占智能电网改造投资比例最大，30.8%，三个阶段投资额分别达到 101
亿元、579 亿元和 505 亿元；其次是配电环节占比 23.3%，变电环节占比 19.5% 
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图表9：用电环节占国网智能化投资比例约31%，比例最高，其次配电、变电环节分别占比23%、20% 

 

来源：国家电网、煜邦电力公司公告、国金证券研究所 

2.3 国网推出两代、共四款产品，中国采用 IEC 标准、IR46 国际建议开辟全球化发展路径 

国网 2009至 2020 年共推出两代、共四款智能电表。 

1）2009 规范：是国网第一款智能电表，初步规范国网支持了分时费率计量，规定了远程
明文修改参数（二类、三类）需要操作编程按键。但仍存在许多设计、制造质量的原始要
求缺失，表计运行、操作不规范，表计运行初期的故障率高。 

2）2013 规范：满足多场景业务需求，取消编程按键设计。2016 年新增电池可换表型，但
计量功能不全、固化，不能按需选用，不适应（OIML）IR46 标准在国内落地应用的要求。 

3）2020 规范：电表更加适应市场需求，精简表型。全面推行《698 协议》，支撑系统深化
应用建设。 

4）随着工业技术和互联网技术飞速发展，用户对电能表的期望已经超越法制计量的需要，
智能物联电表应运而生，由无线通信控制，计量与管理物理分离，提升产品的兼容性以及
灵活度；增加端子测温、漏电流监测、负荷辨识、电能质量等新功能。 

图表10：国网技术标准沿革:2009规范电表——2013规范电表——2020 规范电表——智能物联电表 

 
来源：中国现代电网量测技术、国家电网、威胜信息、国金证券研究所 
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世界范围内主要有 4 种电表标准体系：IEC 标准、ANSI 标准、MID 标准、IR46 国际建议。 

1）IEC 标准：由国际电工委员会制定，是全球电气、电子和相关技术领域的国际性标准，
它规定了电能表的性能和精度要求，以及安全性能要求，并不断地更新、进步，它适用于
全球大多数国家。 

2）ANSI 标准：由美国国家标准学会制定，是存在历史时间最长的标准，主要适用于美国。 

3）MID 标准是欧盟用来监督管理计量器具的法规，必须通过 MID 标准，电能表才能在欧
盟进行销售。 

4）IR46 国际建议是国际法制计量组织在 2012 年提出的新标准，与 IEC 标准相比，IR46
标准在技术层面提出了更高的要求：量程更宽、增加组合误差要求、对动态负荷适应性更
强、抗电磁辐射能力更强、抗非电磁能力更强、稳定性增强、法定与非法定分离——非法
定部分可远程升级。 

总结来说，IEC 标准是最普遍、最广泛应用的标准，IR46 标准在一定程度上是 IEC 标准的
升级版，而 ANSI、MID 则是地方以 IEC 为基础制定的地方性标准。 

图表11：世界范围内主要有 4 种电能表的标准体系:IEC 体系标准、IR46 国际建议更加全球化 

 

来源：电工仪器仪表生产力促进中心、国金证券研究所 

中国参考国际 IEC和 IR46标准制定三代电表国标体系，助力中国品牌更好融入国际市场。
IEC 标准体系是世界上运用最广泛的标准，通过参考 IEC 标准体系制定电能表国家标准体
系，助力我国更好地融入全球市场、促进技术交流、规范市场以及提高产品质量和竞争力。 

1） 第一代国家电能表标准体系：使国内电能计量行业建立了生产许可证管理体系，形成
了计量认证型式评价体系，指导了 86 型三大系列电度表的联合设计，使国内电度表
设计达到了国际 80 年代水平。 

2） 第二代国家电能表标准体系：将我国电能表行业引入电子化、信息化时代，开启了复
费率、预付费、载波表等可以提供更多增值服务的多功能电能表时代，提升我国用电
管理水平，使自动化抄表成为可能。同时，构建了完整的电子式电能表国家标准，为
后来启动的智能计量器具的开发奠定了基础。 

3） 第三代国家电能表标准体系：是在国网与南网企业等用户端需求和国家制造业技术进
步的牵引下，基于国际建议（IR46）和国际标准（IEC）得出的最新标准化成果，突出
体现了时代特征和面向未来的发展需求，它将成为引领中国电能计量技术进入智能化
时代，与国际接轨的标志性的标准化成果。 

随着三代电能表国家标准体系的迭代，我国电能表行业已逐渐从“跟跑者”成长为“领跑
者”，先进的智能电表技术让我国生产的智能电表在海外拥有更强的竞争力，为智能电表
走向全球市场提供了充足的动能。 
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三、海外重点国家已设立中长期增长目标，各地区智能电表铺设需求长期存在 

3.1 全球格局：22年全球智能电表市场约 118亿美元，亚、欧、北美份额约 44%/28%/20% 

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。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%。 

图表12：2022 年全球智能电表市场规模约为 118 亿美元，以 CAGR为 6.3%的增长率增长 

 

来源：Research and Markets、Statista、国金证券研究所 

亚洲、欧洲、北美、南美、非洲、大洋洲约占全球智能电表市场的 44%/23%/21%/7%/4%/1%。
海外智能电网数字化建设与改造，整体存在较大需求，欧、亚及拉美部分较发达国家处于
智能电网改造大规模投资建设期，多个国家已发布以智能计量为核心的智能电网数字化建
设规划，拉美及非洲大多数国家仍处于智能电网建设初期，随着经济增长和社会工商业用
电需求持续增长，对电力基础设施建设的需求愈加旺盛。海外智能电表普及率较低的国家
大部分提出了明确的战略目标或政策法案，以实现快速推广。 

图表13：亚洲为全球最大智能电表市场  图表14：亚、欧、北美约占据全球份额的44%/28%/20% 

 

 

 

来源：GMI、国金证券研究所  来源：GVR、Precedence research、Mordor Insight、国金证券研究所 
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图表15：各地区重点国家电表相关政策总览：智能电表普及率较低的国家大部分提出了明确的战略目标或政策法案 

 

来源：Berg Insight、GVR、Precedence research、Mordor Insight、GMI、环球表计、国金证券研究所 

3.2 亚洲：东亚地区是最大最成熟的市场，东南亚、西亚、南亚贡献更快增速 

取代老化的第一代智能电表将成为未来几年亚州地区智能电表市场增长的主要原因之一，
根据 Berg Insight 数据，未来 6 年内，替换电表的销售量将占总量的 60%。此外，虽然
东亚是亚州最成熟的智能计量市场，但当前增长更快的市场主要位于东南亚、西亚、南亚，
一大批智能电表项目正在席卷这两个市场，印度的增长预期最为显著，最近已经推出了新
的政府资助计划与项目，目标是到 2026 年安装 2.5 亿台智能预付费电表。 

3.2.1 东亚：中国占据至少 70%的亚洲需求，日韩智能电表起步早、普及率高 

 中国：占据 70%亚洲智能电表需求，20 年至今行业经历高速、调整、回暖三大阶段。 

根据 Berg Insight，预计未来几年中国市场将占到整个亚洲智能电表需求的 70%-80%。行
业方面，自 2009 年，国内国网智能电表年度招标主要经历了高速、调整、回暖三大阶段。 

1）智能电表大规模铺设高速阶段（2010-2015）：智能电网规划开始实施，国家电网智能
电表招标金额逐年上涨，智能电表行业进入快速发展期。电表及用电采集设备平均招标数
量 7300 万只/年，平均招标金额 170 亿元/年，整体维持在较高水平。 

2）智能电表全覆盖目标基本完成，招标量调整阶段（2016-2017）：2016 年国家电网累计
实现用户采集 4.1 亿户，采集覆盖率达到 95%，智能电表招标量开始下滑；2017 年国家电
网智能电表覆盖率达 99.03%，招标量调整至 3700 万只/年。 
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3）旧表更换周期启动，行业需求回暖（2018-至今）:智能电表工作周期一般为 8-10 年，
2018 年起在 2010 年开始大规模铺设的电表产品陆续进入集中更换期，国家电网智能电表
招标量显著回暖。此外，随着 2020 年 8 月电表新标准落地，叠加新型电力系统建设，智
能物联表的全面推行和替换已成为必然趋势，新一代智能电表招标有望迎来新一轮上行周
期，2022 年电表和用电采集设备招标量已回升至 7654 万只。 

图表16：2009-2022 中国国网智能电表年度招标情况：主要经历高速、调整、回暖三大阶段 

 

来源：国网电子商务平台、国金证券研究所 

 韩国：2021-30 年计划全范围部署智能电网，规划 2020 年实现 100%智能电表普及率。 

韩国政府正在实施国家智能电网计划，目标在 2030 年左右建成全国范围的智能电网，当
前新安装及更换的电表主要以智能电表为主，此外还在济州岛开展着大规模的智能电网实
验，期望在 2020 年实现 CO2 减排 25％、2030 年智能电网带动 5 万人就业并培育 6000亿
元内需。根据 GEP Research，截至 2016 年韩国智能电表安装总量预计已达到 850 万个，
普及率已达到 50%左右，按照政府规划到 2020 年实现近 100%的普及率。 

图表17：韩国智能电网的五大重点领域及三大发展路线 

 

来源：《韩国智能电网发展规划及现状》、国金证券研究所 

 日本：预计 2024 年智能电表的普及率提高到 100%，同时迎来第一波替换大潮 

日本于 2014 年全面导入了现行的智能电表，根据 ENERGYBIZ，截至 2020 年 3 月，其普及
率达 75%，全国约有 615 万台只能电表成功安装使用，其中东京电力区域规划在 2020 年
内将完成智能电表的 100%部署，全国也将于 2024 年度将智能电表的普及率提高到 100%。
此外，根据“日本电力计量法”，家用低压电表的使用期限被规定在了 10 年，因此，在 2024
年将迎来正在使用电表的第一批大规模更换潮。 
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3.2.2 西亚：沙特订单展现“一带一路”建设成果，卡塔尔、阿曼等加速全国推广部署 

 沙特：世界上单次部署规模最大的智能电表项目，为实现 2030 愿景。 

2020 年签约沙特智能电表项目，三星医疗、林洋能源、威胜信息为项目主要分包商。沙特
智能电表项目是沙特为实现“2030 愿景”实施的重大项目，是沙特建设智能电网和智慧城
市的重要组成部分，也是目前世界上单次部署规模最大的智能电表项目，计划在沙特全境
安装 1000 万个智能电表，总金额 25 亿美元。中电装备作为唯一的非联合体投标人，成功
中标西南区标包，项目总承包合同金额 11 亿美元，占整个项目的 44%，负责提供 500 万
只智能电表和其他配套设备的生产组装、人员培训和 2-3 年的运维服务。 

图表18：三星医疗、林洋能源、威胜信息为沙特智能电表项目主要分包商 

公司名称 时间 沙特订单描述 

三星医疗 

2020 年 1 月 
公司在中国电力技术装备有限公司沙特智能电表项目国内第一批设备采购项目中

标，中标总金额约为 3.02 亿元。 

2020 年 3 月 
三星智能在沙特 MEMF ELECTRICALINDUSTRIES CO.LTD 签署了两项关于智能电表项

目的经营合同，合计中标总金额约合人民币 3.25 亿元。 

2020 年 5 月 
公司在中国电力技术装备有限公司沙特智能电表项目国内第二批设备采购项目中

标，中标总金额约为 1.5 亿元。 

2020 年 6 月 
三星智能在沙特 MEMF ELECTRICALINDUSTRIES CO.LTD 签署了一项智能电表项目的

经营合同，中标总金额约合人民币 1.61 亿元。 

林洋能源 

2020 年 1 月 
公司在“中国电力技术装备有限公司沙特智能电表项目国内第一批设备”的采购

活动中,公司共计中标 2 个包，预估中标总金额为 2.63 亿元。 

2020 年 3 月 
公司全资子公司林洋能源科技（上海）有限公司与沙特 ECC 公司签订了销售协议,

本次合同总金额约为人民币 4.48 亿元。 

2020 年 5 月 
公司在“中国电力技术装备有限公司沙特智能电表项目国内第二批设备”的采购

活动中，公司中标 1 个包，预估中标总金额为 0.7 亿元。 

威胜信息 2022 年 5 月 公司与沙特丝路公司签署沙特威胜信息智能仪表生产项目合作备忘录。 
 

来源：三星医疗公司公告、林洋能源公司公告、威胜信息公司公告、国金证券研究所 

 阿曼：未来五年内计划全国推广 120 万个智能电表，符合 2040 年社会经济发展愿景 

智能电表取代机械表的倡议符合阿曼 2040 年社会经济发展愿景，是数字化转型方面的领
先项目。阿曼 2040 年愿景的目标之一是通过可再生能源和合理消费等多种能源来实现能
源安全，目标到 2030 年 20% 的可再生能源消耗和到 2040 年的 35-39%，：未来五年内计划
全国推广 120 万个智能电表。 

 卡塔尔：预计部署 60 万个智能电表，符合国家 2030 年愿景 

卡塔尔通用电力和水务公司（卡塔尔电力和水输配电网的唯一所有者和运营商）和沃达丰
卡塔尔公司正在合作在全国范围内推出物联网智能电表。根据协议，位于卡塔尔家庭和公
司的 60 万个智能电表将配备沃达丰物联网 SIM 卡，可将实时计量数据远程传输到卡塔尔
通用电力的系统。 

3.2.3 东南亚：多国政府已经开始制定具体的智能电网技术发展路线图 

根据 Northeast Group 数据，2018-2027 年东南亚国家对智能电网基础设施投资将达到 98
亿美元。伴随东南亚各国经济迅速发展、城市化进程不断加快，导致了电力需求强劲增长。
目前，有许多东南亚国家政府和相关行业部门在全球清洁能源等方面做出规划和部署，如
印度尼西亚、马来西亚、泰国和菲律宾，已经开始制定具体的智能电网技术发展路线图。 

 印尼：制定 AMI 计划时间表，与中国国家电网合作智能高级计量系统项目 

一直以来，印度尼西亚持续面临着电网可靠性和农村社区配电问题，包括间歇性停电、电
损和盗电现象，为提高印度尼西亚电网的效率，国有电力公司 PLN 制定 AMI 计划时间表并
且已经开始实施。计划到 2022 年底再安装 120 万个商业化 AMI（预计 4 月份全球公开招
标），到 2035 年总共安装 3500 万个 AMI。2022 年 12 月中国国网与印尼签署高级智能计量
系统项目，该项目包括安装 120 万只智能电表，及安装控制系统和数据通信系统。2023 年
7 月，印尼智能高级计量系统项目实现了首批智能电表成功注册上线运行。 
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图表19：印尼国有电力公司 PLN 制定具体的智能电网技术发展规划框架 

 

来源：PLN、国金证券研究所 

 马来西亚：智能电网建设迅速发展，计划到 2026 年为约 910 万户家庭配备智能电表 

马来西亚是东南亚地区的第三大经济体，伴随着国内经济的快速增长，马来西亚的
社会用电量也随之激增，电力建设项目也愈发受到当局政府的重视，政府提出到
2025 年可再生能源装机容量比例达到 31%，2035 年提高到 40%。马来西亚最大电
力公司 TNB 已实施 AMR 项目，并有 4.5 万大客户配备了智能电表和 GSM 解调
器。其中有计划实施 AMI 和智能表计。另外，在未来 4 年内还将投资约 170 亿元
改善输电网络，每年还将花费约 120 亿元用于新电力基础设施建设与维护。 

2019 年，国家电力公司 (TNB)宣布将为马来西亚半岛所有客户推出智能电表，计
划到 2026 年为约 910 万户家庭配备智能电表，当前已安装 230 万。从供应端来看，
马来西亚本土智能电表制造商的生产规模普遍不大，技术和设备相对落后，因此导
致马来西亚市场对进口智能电表有着较大的依赖性。 

图表20：马来西亚国家电力公司 (TNB) 计划到 2026 年为约 910万户家庭配备智能电表 

 

来源：Meter TNB、国金证券研究所 
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3.2.4 南亚：印度市场增长空间广阔，但以往推广速度缓慢、曾限制从中资企业采购 

根据 BergInsight 预测，印度在 2020 年底的智能电表普及率仅达到 1%左右，或将成为未
来几年亚太地区智能电表整体普及率增长的主要推动力，但印度最近在加大智能电表部署
方面遇到了困难，其在几年内推出约 2.5 亿台智能电表的目标迄今未实现，安装数量在
2018-2019 年仅翻了一番，到 2020 年底达到 300 万台。根据印度国家智能电网（NSGM）
的统计数据，印度在 2023 年 9 月刚刚跨越了 500 万套智能电表的里程碑，其中 120 多万
套是智能预付费电表。 

2020 年印度政府取消了向海兴电力印度尼西亚子公司购买 200 万台智能电表的合
同，取消原因是海兴电力印度尼西亚子公司为中国企业，此条件不符合印度目前投
标的要求。此外据 Business Standard 报道，印度工商部近期将发布“质量控制令 
(QCO)”以限制电风扇和智能电表的进口。 

3.3 欧洲：2022 年智能电表普及率 56%，西/北欧推广顺利，中/东/东南欧将贡献新增量 

欧洲智能电表发展程度较割裂。欧盟 09 年颁布《欧洲电力市场指令》，要求成员国在 2020
年前大范围推广智能电表，而 2022 年普及率仅为 56%，目前 27 个欧盟国家中推广情况： 

1）13 个国家现已基本完成了智能电表的部署：瑞典、丹麦、芬兰、爱沙尼亚、西班牙、
挪威、卢森堡、拉脱维亚、意大利、法国、马耳他、斯洛文尼亚和荷兰普及率超过 80%. 

2）葡萄牙、奥地利、英国和爱尔兰这 4 个国家正在进行推广工作，其中三个国家的目标
是到 2024 年达到 80%. 

3）有 11 个国家进度落后：比利时、克罗地亚、波兰、斯洛伐克、立陶宛和匈牙利刚刚开
始建设智能电表；保加利亚、塞浦路斯、捷克、德国和希腊智能电表普及率＜20%。 

图表21：智能电表普及率：北欧普遍普及率较高，中欧和东欧普及率较低 

 

来源：MDPI Energies,国金证券研究所 

根据 BergInsight 数据，2021 年底，欧洲地区拥有近 1.63 亿个智能电表，对应普及率为
53%，2022 年底普及率进一步提升至 56%，预计 2027 年增至 74%，实现强劲增长。 

1）市场份额方面：意大利是出货量最大的市场，目前正处于第二代产品的推广中，2022
年安装了约 600 万台电表；法国是第二大市场，年出货量接近 500 万台，并于年内完成了
全国部署的大规模推广阶段；英国、波兰和奥地利的出货量也位列前五，其中正在加速部
署的波兰将在未来占据更大市场份额 

2）第二代智能电表：除了英国、法国、奥地利、比利时和葡萄牙、希腊和德国等国家主
要部署第一代智能电表外，意大利、瑞典、西班牙等国家第二代智能电表部署将在 2025
年前贡献巨大出货量。  

3）市场重心转移：西欧和北欧许多国家的推广工作目前已经进展顺利或基本完成，重心
正日益转向中欧、东欧和南欧。预计到 2027 年，中欧、东欧、南欧地区将占欧洲智能电
表年度出货量的 48%，高于 2021 年的 18%，仅考虑第一代智能电表年度出货量的增长情
况，目前增长最快的 10 个市场均位于中东欧和东南欧。 
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图表22：22 年欧洲智能电表市场规模 33亿美元，2023-2032 年复合增长率为 4.5% 

 
来源：GMI、国金证券研究所 

3.3.1 西欧：较早推广、普及率基本在50%以上，英国、法国等国均有明确增长目标 

 英国：政府目标 25 年 80%家庭和 73%的企业部署智能电表，当前普及率为 57% 

根据 NAO，英国政府认为智能电表的推出能够带来一系列好处，其中包括为能源供应商降
本增效、帮助能源消费者节能减排，因此在 2008 年首次宣布将强制要求供应商安装智能
电表，并在 2011 年为每个家庭和小企业制定规划，并要求在 2019 完成。但在 2013 年，
这一义务被延长至 2020 年底，后来又一度被延长至 2021 年底。2022 年英国政府推出了
一个新的四年监管框架，为电表供应商设定了更具有约束力的目标，即到 2025 年底，至
少要在 80%的供应家庭和 73%的小企业中安装智能电表。截至 2023 年 3 月，英国已部署的
5710 万只电表中，3240 万为智能电表，普及率达 57%。 

图表23：英国智能电表普及率：截至2023 年 3月已突破 57%，目标到 2025 年达到80% 

 

来源：GMI、国金证券研究所 

 法国：2023 年 1 月起强制家庭安装 Linky 智能电表 

从 2015 年 12 月开始，法国电网（ENEDIS）开始了名为Linky 的智能电表部署项目，这项
计划投资 50 亿欧元的项目，将法国目前正在使用的 3500 万机械电表以及普通电子电表替
换，目的是将法国当前的电网智能化改造以应对新的能源供应挑战。 

截至 2022 年年底，法国约 3640 万户家庭配备了 Linkv 电表，仅有 6%家庭未安装，经法
国能源监管委员会（CRE）批准，从 2023 年 1 月起，家中还没有安装Linky 电表和没有向
电力供应商 ENEDIS 提交电力消费数据的客户，每年需要再额外支付 50 欧元费用。 
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图表24：法国政府在 2015 年末计划，2022 年在法国境内累计完成 3500 万智能电表部署 

   

来源：ENEDIS、国金证券研究所 

3.3.2 北欧：智能电表布局全欧洲最超前，多数国家已步入推广第二代产品阶段 

 芬兰：第二代智能电表项目将持续至 2025 年，第二代普及率已接近 40% 

根据芬兰第二大网络服务公司 Elenia 数据，第二代智能电表推广计划于 2021 年开始，
预计持续到 2025 年，至今已安装了超过 15 万台，当前普及率达 40%。新一代智能电表主
要采用芬兰本土设计，由 Elenia 与智能电网解决方案提供商 Aidon 合作开发。 

 挪威：2023 年 99%用户已装配智能电表，政府重心将转移至运维与数字化管理 

最早智能电表相关推广规划始于 2000 年，并在 2019 年成为强制要求，在四年后的 2023
年，挪威能源监管局(NVE-RME)宣布，低压配电网中近 99%的计量节点都配备了智能电表，
超过 230 万户家庭几乎全部拥有了智能电表。随着智能电表即将完成百分百部署，NVE 现
在将重点转向管理已安装的智能电表并设立了挪威智能电表数据中心，以通过更高效的通
信和数据管理来实现高效利用， 

3.3.3 中欧：智能电表推广进度普遍落后，近期多国已设立 2030年前的增长目标  

 德国：法律强制推广智能电表，2025、2028、2030 年底分别要求达到 20%、50%、95% 

德国政府 2023 年春季通过了一项法律草案，以重启能源转型的数字化、并加速智能电表
产品推广，设立了到 2025 年底 20%、到 2028 年底达到 50%，到 2030 年底达到 95%明确的
推广目标。此次法案是德国真正实现数字化能源系统的重要一步，同时将为电力市场化铺
路。从 2025 年开始，无论客户数量如何，所有电力供应商都必须提供动态电价，而目前
只有拥有超过 10 万名客户的大型供应商才需要提供带有智能计量的动态电价。 

 波兰：预计到 2028 年为 80%的消费者安装智能电表，总投资预计超过 17 亿美元 

根据波兰输配电协会数据，目前，只有 11%的中小企业和 9%的家庭安装了智能电表，普及
率整体低于 20%，但波兰当前正在遵守欧盟指令，预计到 2028 年为 80%的消费者安装智能
电表，将安装超过 1140 万个智能电表，总投资超过 17 亿美元，主要由五家配电系统运营
商来推广，目前 Energa 运营商所管辖区域普及率最高，接近 50%。 
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图表25：波兰智能电表由五大配电系统运营商推广，仅有一家普及率接近50% 

 
来源：MDPI、美国国际贸易管理局 ITA、国金证券研究所 

3.4 非洲：2030 年实现电力覆盖目标、北/南/东非第一代智能电表进展相对较快 

非洲仍有 40%多的人口无法获取电力，主要集中在撒哈拉以南的非洲地区，非洲持续以提
升电气化率为主要发展目标，据世界能源理事会估计，非洲计划在 2030 年实现农村电气
化率 51％的目标，至少需要投入 3500 亿美元。 

非洲大多数电力公司仍在采购和安装第一代智能电表，推广的主要因素是确保电费收入和
减少人工抄表等非收入开支。非洲的电气化建设通常侧重于增加发电量，但仍需要花费数
十亿美元来建设输配电网以及智能电表，因为如果没有有效的计量，非洲公用事业公司将
无法回笼资金以对其电网进行充分投资。 

近年来，中国制造较低成本的智能电表在非洲认可度较高，目前埃及、安哥拉、科特迪瓦、
埃塞俄比亚、加纳、肯尼亚、尼日利亚和南非等地区项目进展相对较快，在非洲符合 STS
标准的预付费表和防窃电表是主流需求。 

 南非：国家电力公司目前正通过智能电表解决持续不断的限电问题 

2023 年 10 月，为了解决持续不断的限电问题，南非国家电力公司 Eskom 正在积极推进一
项计划，希望通过远程控制家庭电力消耗来减轻电网负担。当地智能电表品牌包括 Landis 
+ Gyr、Conlog、Actom、Elster Kent，以及海兴电力、林洋能源和三星医疗。 

图表26：非洲仍有接近 6亿人口无法获取电力 

 

来源：IEA、国金证券研究所 
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3.5 北美洲：目前智能电表的普及率仍未达到80%，由少数几家外资厂商主导 

北美地区智能电表的发展相对计划进程较为缓慢，比如美国政府于 2009 年推出了“智能
电网行动计划”，要求在 2020 年之前实现智能电表的普及。但由于智能电表的部署成本较
高，加上电网的规模较大，2021 年北美（包括加拿大）智能电表的普及率为 74%，目前仍
未达到 80%。随着更换智能电表项目的增加，北美市场智能电表技术的发展在过去几年中
已将重点转向满足一些新兴需求，比如寻求利用其现有的网络覆盖范围来实现更广泛的智
慧城市应用，同时还包括快速增长的电车数量和分布式能源与电网基础设施的整合。 

从供应商端来看，根据 Berg Insight 数据，北美市场由少数几家厂商主导，包括 Itron 
和兰吉尔，各占 32% 的市场份额，Aclara 占比 23%，其余为 Honeywell 和 Sensus。 

图表27：北美市场由少数几家厂商主导，前三家为 Itron 、兰吉尔和 Aclara 

 

来源：Berg Insight、国金证券研究所 

 美国：预计 2023 年底普及率达到 80%，2025 年普及率接近 85%，部署 1.35 亿台 

根据能源信息署(EIA)的数据，2020 年美国在用的智能电表共有 1.03 亿台，占全部 1.60 
亿台电表的 64%以上。其中西南、东北、东南等地区的智能电表普及率超过 70%。从客户
群体上看，民用户普及率最高，其次是商业用户，工业用户排名最后。 

据 EEI 和 Berg Insight 预测，到 2023 年年底，美国家庭和企业将安装 1.28 亿台智能电
表，相当于 80%的普及率，高于 2021 年 1.14 台智能电表的普及率 73%，预计 2027 年普及
率将达到 93% 

图表28：美国西南、东北、东南、太平洋等地区普及率较高（＞70%）、居民用户普及率高于商业和工业用户 

 

来源：美国能源信息署(EIA)国金证券研究所    注:数据截至 2020 年，主要反应不同地区/客户类型智能电表普及率差异 
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3.6 南美洲/拉丁美洲：2022 年拉丁美洲普及率仅为 6.2%，巴西为智能电表市场领导者 

拉丁美洲市场潜力巨大，年安装量将以 22%的复合年增长率增长。根据 Berg insight 数
据，拉丁美洲拥有约 1.87 亿电力客户，是一个潜力巨大的庞大市场，但与欧洲、北美、
东亚等地区相比智能电表普及率明显较低，2022 年仅为 6.2%。拉美每年对于电表需求量
为 1600-2700 万台，其中巴西和墨西哥合计占比 70%以上。预计 2022 年到 2028 年，年安
装量将以 22%的复合年增长率增长，从 2022 年的 1170 万台增长至 2028 年的 3840 万台，
拉丁美洲普遍存在的窃电损失将继续成为智能电表投资的主要推动力。 

 巴西：普及率预计从 22 年的 5.7%提升至 28 年的 21.5%，中国电表厂商推广顺利 

巴西为拉美最大的科技市场，根据 berg insight 数据，普及率预计从 22 年的 5.7%提升
至 28 年的 21.5%。近年来，中国电表厂商在拉美市场推广顺利，其中的关键因素为中国
表厂可以提供高性价比的产品，受到当地对价格敏感的电网公司欢迎。巴西市场中比较有
代表性的公司为海兴电力，2022 年智能用电产品在巴西市场占有率保持排名第一。 

图表29：海兴电力智能用电产品在巴西市场份额排名第一 

 

来源：海兴电力公司官网、国金证券研究所 

四、相关公司：前期海外布局充分，有望充分受益于全球化需求释放 

全球智能电表市场格局分散，各地区标准不一、电网公司招标门槛不同。海外大型表企
Itron、Landis+Gyr、Elster 主要聚焦欧美等发达国家的高端市场，而中国表企凭借成本
和渠道优势积极出海，在发展中国家的市占率更高，同时近期在亚洲、非洲、欧洲、拉丁
美洲均实现突破，抢占海外跨国表企和当地表厂更多市场份额。我们重点推荐在海外布局
多年，具备各类资质、本土化服务能力强、供应链完备、渠道铺设广的核心厂商：三星医
疗、海兴电力，建议关注林洋能源、威胜信息、炬华科技、科陆电子。 
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图表30：相关推荐公司 

代码 公司 
市值 

(亿元） 

EPS（元） PE 归母净利润（亿元） 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

601567.SH 三星医疗 231 1.27 1.61 2.02 13 10 8 17.90 22.69 28.46 

603556.SH 海兴电力 103 1.68 2.02 2.43 13 10 9 8.22 9.85 11.89 

601222.SH 林洋能源 139 0.58 0.86 1.04 12 8 7 12.02 17.66 21.52 

688100.SH 威胜信息 140 1.02 1.30 1.64 27 22 17 5.11 6.52 8.21 

300360.SZ 炬华科技 72 1.12 1.41 1.75 13 10 8 5.70 7.20 8.89 

002121.SZ 科陆电子 91 0.05 0.19 0.38 112 29 14 0.81 3.14 6.37 
 

来源：wind、国金证券研究所。 *注：海兴电力、威胜信息、炬华科技、科陆电子采用 wind 一致性预测，截至 2023.10.30 

图表31：总览：海外大型跨国电表企业主要聚焦欧美高端市场，国内电表品牌在发展中国家的市占率更高 

 

来源：landis＋gyr、Itron、Elster、三星医疗、海兴电力、林洋能源、威胜信息、科陆电子、炬华科技公司公告、wind、国金证券研究所 

4.1 Landis+Gyr：全球电表龙头，主要聚焦欧美市场，在多个发达国家中份额排名第一 

Landis+Gyr(兰吉尔)创始于 1896 年，是全球领先的能源计量设备、系统和服务的供应商, 
产品包括能源计量仪表（电表、水表、燃气表等）、通讯技术及设备，以及表计数据管理、
配电自动化 等解决方案。从上世纪 90 年代开始兰吉尔高精度关口表、多功能电子表、电
能计量计费系统、长寿机械表和民用电子表就已陆续推广。2022 年公司实现营收 16.8 亿
美元，同比+20.8%，在手订单 37.5 亿美元，同比+10.6%，此外根据公告，公司在美国、
英国、德国、瑞士地区份额排名均为第一，在当地份额为 31%/81%/66%/71%/35%。 
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图表32：全球电表龙头 Landis+Gyr 主要聚焦欧美市场 

 

来源：Landis+Gyr、国金证券研究所 

4.2 三星医疗：配用电和医疗双主业并驾齐驱 看好出口及配网改造战略布局 

智能配用电和医疗服务双主业驱动，2023H1 业绩超预期。公司深耕配用电领域 30 余年，
2015 年收购宁波明州医院进入医疗服务行业，目前已形成智能配用电和医疗服务双主业
格局。2023H1 实现营收 55.5 亿元，同增 26%，其中配用电业务实现营收 20.5亿元，占比
75%，同增 38%；归母净利润实现 8.7 亿元，同比高增 148% 

海外智能电网改造增长动能强劲，公司海外战略成效逐步兑现。2023 年 1-7 月我国电表
出口金额同增 34%，海外高景气度主要系智能电网建设与改造整体存在较大需求。公司
2015 年起加速中东、欧洲、南美等区域布局，成效逐步兑现，2022 年海外营收实现 16.4
亿元，同增 52%，2023H1 海外累计在手订单 44.3 亿元，同增 59%。 

国内用电龙头地位稳固，配电智能化改造需求释放。公司用电侧龙头地位稳固，连续三年
国网电表招标份额第一。虽然 2023 年电表第一批次招标量整体有所调整，但公司配电业
务持续发力网外客户，仍带动板块整体快速增长，2023H1 公司配用电国内累计在手订单
达 74.2 亿元，同增 26%，未来随着新能源高比例广泛接入，配电网逐步演化为有源供电
网络，智能化改造需求将持续释放。 

图表33：公司产品矩阵完备，涵盖智能用电产品、智能配电产品、新能源产品及配套解决方案 

 

来源：三星医疗公司公告、国金证券研究所 
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4.3 海兴电力：智能电表出口的领军企业，深耕境外三十载，渠道资源深厚 

海兴电力是国内智能电表出口的领头企业，深耕境外三十载，渠道资源深厚，境外智能用
电市场空间广阔，公司以非洲、拉美、亚洲市场为核心布局全球用电市场，2022 年智能用
电产品在巴西、印尼市占率第一,公司同时凭借渠道资源优势拓展境外光储充业务，有望
打开新的增长空间。公司主要产品为智能用电产品及系统、智能配电产品及系统、新能源
产品及解决方案，其中智能用电产品及系统营收占比接近 90%，公司 2022 年营收 33 亿，
放量明显，同比+23%，增速创下近 5 年新高，归母净利润 6.6 亿元，同比+112%，2023上
半年实现营收 18.8 亿元，同比+19.7%；归母净利润 4.4 亿元，同比+48%。 

图表34：海兴电力发展历程：2001年开始进军国际市场，2009 年发力国内市场 

 

来源：海兴电力公司公告、国金证券研究所 

五、风险提示 

 国内外电表招标不及预期。 

若国内外电表招标情况不及预期，国内电表出口企业收入或面临下降风险。  

 电网投资进度不及预期。 

当前行业发展依赖于电网投资及相关政策支持，若后续政策支持力度减弱，或电网相
关投资放缓，行业发展或不及预期。 

 境外业务经营风险。 

各国政治、经济、法律、贸易保护及政府投资计划等因素复杂、具有不确定性。若公
司主要海外市场环境发生不利变化，可能对公司的海外业务产生负面影响。  

 市场化竞争程度加剧。 

海外电力设备需求充沛，近年来吸引越来越多内资厂家出海，若价格竞争较为激烈，
可能会对公司海外市场份额、盈利水平带来不利影响。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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