	日期：2015.11.23
一、投资建议

	代码
	股票名称
	所属行业板块
	研究员
	投资评级

	300183
	东软载波
	软件和信息技术服务业
	刘瑞奇
	增持

	二、内外部研究人员具体看法

	正面理由
	低压电力线载波通信行业龙头企业，具备能源互联网卡位优势

	
	智能家居板块的布局受到市场关注

	反面理由
	电力线载波通信技术在智能家居和三网融合领域的推广应用存在不确定性

	
	主营产品竞争会越来越激烈

	三、公司基本情况及跟踪
	

	1、政策预期及变化
	政策支持加强电网信息化建设；电力体制改革有望逐步推开

	2、行业预期及变化
	载波表将逐步替代普通电能表；智能家居时代到来

	3、公司在行业产业链的地位
	中游

	4、公司在所处行业中的地位
	公司是国内载波通信芯片龙头

	5、公司有无垄断潜质
	无

	6、研发情况
	公司一直在研发、升级载波通信芯片和相关智能家居产品


公司简介：

公司以低压电力线载波通信产品的研发、生产、销售和服务为主营业务，为国家智能电网建设提供用电信息采集系统整体解决方案，并致力于低压电力线载波通信技术应用领域的拓展。公司主要产品为载波通信芯片、智能集中器等低压电力线载波通信产品。其中载波通信芯片集成于载波电能表或者采集器中，用于自动抄读电能量数据，是电网公司用电信息采集系统的核心部件。智能集中器、集中器是在远程抄表系统中用来集中采集载波表电参数、命令传送、数据通信、网络管理、事件记录等功能的电力终端。
电力线载波通讯是指利用现有电力线，通过载波方式将模拟或数字信号进行高速传输的技术。载波，是指被调制以传输信号的波形，通常为正弦波。载波通信芯片是指具有调制解调功能的芯片。
电力线载波通信技术综合了微电子、通信、芯片开发、嵌入式软件开发、计算机应用软件开发、故障诊断等多项技术。除应用于用电信息采集系统外，电力线载波通信产品还可以应用于智能家居、智能安防、电力线宽带上网等领域，为家庭物联网实现家居自动化与家庭能源管理提供技术可行方案。
公司不局限于提供PLC芯片，还将配合电网将PLC接口推广成为与以太网接口类似的标准接口，在电力线网络通信平台的基础上研发融合WIFI、蓝牙等多种通信技术，向用户提供整体解决方案，以满足家庭能源管理和智慧家庭的通信需求，构筑多种通信技术的网络系统，研发包括智能安防系统、智能路灯管理与监测控制、智慧家庭和家庭能源管理等系统，最终构建一个通用、标准、开放、基于多网融合的通信网络平台，引导居民生活由互联网时代向物联网时代跨越。
从产品传输速度上来看，可分为：窄带产品、宽带产品、无缝通信融合芯片。
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第一类：窄带系列产品。该系列产品完全是针对智能电表应用发展起来的，传输速率从最初的几十Kbps到五代产品的100kbps，传输技术也从最初的QPSK等传统技术升级到了五代芯片的OFDM技术，从行业应用来看，未来在控制领域具备较大应用前景的是公司五代窄带高速系列芯片，该芯片采用OFDM技术，抗干扰能力强，适用于对传输速度要求不高的工业控制网络领域。

第二类：宽带系列产品。该系列产品是公司针对行业应用划分最为细致的产品。传输速率从50M到500M不等，主要是根据不同行业应用对传输速度的要求进行了细分，从应用领域来看，50M产品主要针对民用市场，100M以上的产品主要针对实时性和传输速度要求较高的工业类场景。未来公司还将陆续推出10M和20M的产品。

第三类：无缝通信类融合芯片。该类芯片是公司开发中的产品，未来有望将载波芯片、WiFi芯片和蓝牙芯片整合在一起，形成无缝通信类融合芯片产品，该类芯片一旦退出，将推动物联网进入无缝通信时代，公司将转型为无缝通信解决方案供应商，彻底改变物联网最后一公里的方案模式和竞争格局。
财务数据：

	A股合计
	4.53
	亿股
	流通A股
	2.54
	亿股

	A股市值
	128.56
	亿元
	流通市值
	72.08
	亿元

	市盈率(PE)
	41.73
	
	市净率(PB)
	5.87
	

	

	
	2014年
	2015年三季度
	
	2015年盈利预测

	每股收益(基本）
	1.1
	元
	0.45
	元
	0.68元

	每股资本公积
	4.15
	元
	1.95
	元
	

	ROE(平均)
	13.69
	%
	10.26
	%
	

	资产负债率
	56.04
	%
	55.75
	%
	

	销售毛利率
	38.15
	%
	33.20
	%
	

	销售净利率
	8.92
	%
	7.78
	%
	

	营业总收入
	6.44
	亿元
	5.91
	亿元
	

	营收同比增长率
	28.04
	%
	34.25
	%
	

	净利润
	2.45
	亿元
	2.00
	亿元
	3.08亿元

	净利润同比增长率
	3.86
	%
	8.59
	%
	

	首发上市日期
	2011-01-22
	
	
	


财报点评：
前三季度，公司销售收入保持快速增长，但是净利润增速仅增长8.59%，第三季度单季度仅仅增长0.60%。导致净利润增速低的主要原因有：1.经营费用的提升；2.今年以15%计提所得税，而去年同期为10%；3.公司在智能家居方面进行市场推广和产品研发需要增加销售费用和研发费用的投入，同时收购上海微电子并表费用也产生了额外的支出。
前三季度，公司费用率为21.29%，同比上升5.62个百分点；其中销售费用率同比上升0.97个百分点至6.97%，管理费用率同比上升1.2个百分点至19.79%；期间费用率上升主要因为销售人员增加、上海海尔并表、研发费用增加所致，前三季度研发支出同比增幅达到50%。
前三季度，应收账款周转天数由去年同期的85天上升至135天，推测主要原因仍是上海海尔并表影响；存货周转天数达87天，与去年同期相同。

资产负债结构良好，前三季度，公司总资产中流动资产占比77.85%，非流动资产占比22.15%，货币资金占比很高，负债率长期维持在个位数，财务稳健。
三季报公司主要资产占总资产比重：
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推荐逻辑：

细分行业龙头，占据电力信息数据卡位优势
公司为低压电力线载波通信行业龙头企业，载波通信芯片市场份额排名全国前列。在低压电力线载波通信技术方面，公司拥有三大重要核心技术，公司技术在通信能力、稳定性、可靠性和抗干扰能力方面均处于国内领先水平；行业标准方面，公司参与行业多项技术标准；在行业份额上，公司为行业龙头企业，拥有经验优势和客户优势，已形成较强的行业壁垒。
公司主要竞争对手是福星晓程，近几年，公司的营业收入和盈利能力均大幅高于福星晓程。新进入者例如弥亚微电子（上海）有限公司、瑞斯康微电子（深圳）有限公司等，获得了一定的市场份额，但由于优势品牌厂商已与电能表企业和电网公司形成了多年的稳定合作关系，新进入者的市场份额目前较小。
公司近4年营业收入与盈利状况如下：
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相比之下，福星晓程从2012年开始，业绩增速连续3年出现下滑；2014年营业收入只有2.54亿元，净利润5969万元。
公司重视研发，研发支出占营业收入比例较大，技术水平业内领先。前三季度，公司研发费用支出6831万元，占销售收入比重为11.56%，比上年同期增长50.72%。2015年前三季度载波通信研发中心按计划完成了多款通信芯片的量产工作，并大量应用于智能电网和智能家居的试点和研发。中报显示：上半年公司窄带低速SSC1643载波通信芯片国网认证通过，产品由SSC1641系列全面过渡到SSC1643系列，提高抄表速率，同时支持PSK与FSK，既保证兼容性又提高性能；微功率无线SSC1645通信芯片国网认证通过，完成试点工作，抄表成功率100%，开始市场应用；窄带高速SSC1650载波通信芯片国网认证通过，完成试点工作，抄表成功率100%，运行稳定可靠并开始全国推广，速率与实时性提升显著；SSC1660芯片与系统开发完成，并应用于对讲门系统；SSC1661芯片与系统开发完成，应用于电力线路由器与适配器，最高支持500M速率，已开始销售。
目前我国用电信息采集系统采用全载波模式与半载波模式组网的系统各占一半，即电能表中一半为载波表，另一半为普通电表，未来普通电表替换为载波表的空间较大。用电信息采集系统建设是实现电能信息“全采集、全覆盖、全预付费”的基础，是国家电网公司建设统一坚强智能电网的重要组成部分。
电改将打破电力行业旧有的封闭体系，还原电力的商品属性，预计首先放开的是售电端。在互联网+充斥资本市场和实业的今天，能源互联网的浪潮已悄然而至，市场规模极其庞大。海通证券预计仅发电端市场就达3万亿，输配售电的市场也有3万亿，再加上电源、电网投资的规模，整个市场近10万亿空间。
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公司精准卡位电力数据采集、传输、处理一体化，为国家智能电网建设提供用电信息采集系统整体解决方案，产品销往全国二十多个省市和地区，累计销售芯片超过1.5亿颗，电表省会级市场占有率排名首位，掌握全国三分之一以上的用电数据，已经具备了电力能源信息化的能力，能源互联网的数据入口价值突显。与惠普的合作将使公司有望打造能源管理、能源安全、能源支付、能源数据分析与应用的能源互联网闭环，并且可辅助政府开展能源监管，市场想象空间大。
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商业模式：流量变现，价值重估。公司未来向上可以拓展发电侧服务（提升量、价）；向下可开展用电侧服务（节能、售电服务）；横向还可以开展为互联网、智能终端、家电制造商、运营商提供PLC通信技术支持等服务。
智能家居板块的布局受到市场关注
电力线载波通信产品除可在用电信息采集系统建设中应用，其应用领域还包括智能家居、智能安防、电力线宽带上网等领域。载波通信技术在智能家居领域的推广应用，为家庭物联网实现家居自动化与家庭能源管理提供技术可行方案。
例如：窄带高速产品可以对白色家用电器和其他设备进行控制、调节和监测，比如微波炉、空调、热水器等；电力线宽带产品可以为黑色家电和其它音视频设备之间提供便捷的信息交换通道，如：笔记本电脑、录/摄像机、IPTV机顶盒等，实现高速信息交换与控制；通过对外接口，实现远程控制和信息交换，如：固网宽带接口或无线通信方式等，电力线宽带产品还可利用电力线实现对门禁系统、摄像机等安防系统进行控制，实现家庭安防的远程和本地交互控制。
公司以电力线载波通信为控制模式的智能家居系统基于“四N”设计理念，即无需布线（NoWiring）、简单易用（NoGreek）、节能环保（NoWaste）、无辐射（NoRadiation），是物联网发展中的一种重要通信方式，电力线载波通信技术搭建的智能家居网络平台--让生活更健康舒适、更低碳节能、更智能便捷。因此，基于电力线载波通信平台的智能家居产业将迎来新的发展机遇，巨大的市场空间将给智能家居产业带来巨大的利润空间。
国际无线技术研究权威机构JuniperResearch发布的《2012-2020年中国智能家居市场发展趋势及投资机会分析报告》中指出：2011年中国智能家居市场的销售额已经达到110亿元人民币，2012年这一数据为150亿元，2018年中国智能家居市场规模将达到1307亿元人民币。2012-2020年，中国智能家居行业将保持稳步增长，行业规模（实际和预测）数据如下：
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关于载波和无线技术谁将是未来智能家居主流的争论已经很多，无线技术和载波技术各有优缺点。

载波技术：接入点多，只要有电线的地方即可接入，覆盖范围广，可靠性好，传输速度较高，新的G.hn载波标准已经将电力线、电话线、同轴电缆三种传输媒介合一；特别适用领域包括：各类需要电源接入的家电、智能电网、三网融合、低成本安防、楼宇智能化改造等。其缺点是没有电线就无法接入。
Wifi（无线）：传输速度非常高，高吞吐量数据传输是其最大的优势；特别适用的领域包括：高速数据传输、移动传感器类组网应用等领域。其缺点是穿墙能力不足，对于复式建筑或者远距离传输，Wifi信号很难覆盖到每个角落。
每种技术都有特别适合应用的领域，在当前需求多样化趋势面前，没有一种技术可以通吃所用应用领域。
截至2014年末，公司已经完成产品开发并批量生产的智能家居产品有：智能插座、人体红外感应器、单轨窗帘控制器、人体红外感应器(挂壁式)、双轨窗帘控制器、灯光控制器、红外转发器、红外转发器(温湿度)、智能网关、电能监测器、平板网关适配器、电源控制模块、载波适配器、电容触摸开关、用电监控器、LCD触摸开关、烟雾报警器、窗帘控制开关、双路路灯控制器、MBUS转换器、智能断路器、电力线适配器、电力线无线路由器、直流适配器、门禁网关适配器等产品，配套的手机软件、平板电脑软件也已完成了开发。
2015年中报显示，公司基于电力线载波通信技术及其相关产品推出了六大系统：家庭网络系统、智慧安防系统、智能控制系统、智能家电系统、能源管理系统和智慧社区解决方案。SSC1660芯片与系统应用于对讲门系统，验证了电力线宽带系统可应用在楼宇对讲系统，节省布线成本，通信稳定可靠。东软云平台计划启动，已上线第一期智能设备的OTA升级、数据备份与恢复功能测试，打造坚实可靠的东软云平台服务。
东软载波部分智能家居产品与解决方案：
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2014年，东软载波并购了其上游芯片供应商——国内著名家电IC设计企业上海海尔，一方面保障了上游供货的稳定性，另一方面可以围绕上海海尔打造物联网芯片设计平台，从而将产品覆盖面从载波逐步拓展到无线芯片领域，为全面向无缝通信供应商转型奠定基础。东软载波的窄带系列芯片产品都是与上海海尔合作提供，且相关业务比例占上海海尔营收业务超过70%；加之公司窄带系列芯片专利多为与上海海尔共有，此项收购有利于公司业务的稳定。上海海尔在家电、工控等市场内有较强的影响力，在智能家居芯片领域开发了多款小家电、白色家电等智能家居领域控制芯片，并购上海海尔后，东软载波可以提供智能电网终端所需要的全部芯片产品，包括控制类、通讯类、计量类等，后续协同效应显著。上海海尔客户包括海尔集团、海信电器，德豪润达，苏泊尔，格兰仕，公牛等家用电器品牌，产业链地位对东软载波后续拓展电器类客户合作有利。上海海尔100%股权定价4.5亿元，采用收益法评估，增值率为221.42%，市盈率18倍。
公司依托于电力线载波通信技术推出的智能家居解决方案可靠性高，有望在智能家居蓝海中抢占先机，从而提升股价的估值水平。

投资建议：
公司主营业务竞争力较强，且具有能源互联网和智能家居等题材，有望受到关注；预计公司2015-2016年EPS分别为0.68、0.91元，给予“增持”评级。
风险提示：
公司主营产品仅用于智能电网用电信息采集系统，竞争会越来越激烈。公司抵御风险的武器有两种：一是增强研发能力，二是扩大主营产品的市场空间。
由于光纤、wifi传输速率远高于电线，因此电力线载波通信技术在智能家居和三网融合领域的推广应用存在一定的不确定性。
