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Wasion Group (3393 HK) 
中国/ スマートグリッド/ 企業レポート 

 
予想の修正 (%) 
12 月 31 日決算 15年度予想 16年度予想 17年度予想 
売上高の変更 3.1 4.8 6.0 
純利益の変更 8.1 9.0 7.7 
EPS の変更 8.2 8.2 7.2 

主な銘柄データ 

52 週間の高値/安値 8.63 / 4.77HK ドル 

30日間の1日平均出来高 1.36 Mn 

発行済み株式数 951.85 Mn 

時価総額 8,043.15 Mn 

主要株主 Ji Wei 取締役 (54.62%) 

 
株価パフォーマンス 
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主要財務データ          

12 月 31 日決算 
13 年度 14 年度 

15 年度

予想 
16 年度

予想 
17 年度

予想 
売上高(100 万人民元) 2,412  2,812  3,490 4,190 4,967 
伸び率 (%) (1.6) 16.6 24.1 20.1 18.5 

純利益(100 万人民元) 401 482 616 760 896 
伸び率 (%) 24.1 20.3 27.7 23.4 17.8 

EPS (人民元) 0.43 0.51 0.65 0.80 0.94 
伸び率 (%) 23.2 19.0 27.7 23.4 17.8 

PER (x) 13.29  13.31  10.42  8.44  7.16  
PBR (x) 0.14  0.17  0.21  0.26  0.31  
イールド (%) 2.50  2.46  3.17  3.91  4.61  
出典：京華山一予想  

 

 
 最新情報 
 当社は、Wasion Group の 14 年度の決算説明会に参加した。  

 
 手掛かり材料 
 従来型メーター事業は安定成長が続く  経営陣は、メーター販売が前年比

で 6%減となったのは、500 万人民元分の注文の計上が 15 年度に先送りさ

れることになった納入期間の調整が原因だったと説明した。当社は、

1)2015 年に国有送電会社各社が 2014 年と同様に合計で 6,000 万個の入

札を実施する予定であること、2)メーターの交換サイクルが 2015 年に始ま

ることを考慮した上で、スマートメーター部門が 15 年度～17 年度に 6%～

8%の伸び率を維持できると考えている。  
 預託保証金が増えていることから、回収期間の長期化は容認できる ほと

んどの投資家は売上債権回転日数が 52 日になり、13 年度よりも長期化し

たことを懸念している。当社は、AMI(先進スマート計測インフラ)ならびに

ADO(先進送配電オペレーション)の顧客が預託保証金を増やしていること

から、この変化は妥当であると考えている。  
 水道メーターの急成長を受けて、AMI(先進スマート計測インフラ)の 17 年

度までの伸び率は 17%を見込む 水道料金の従量制の累進的料金上昇シ

ステムの導入によりメーター需要が生じたことから、AMI(先進スマート計測

インフラ)向け水道スマートメーターの売上げが 14 年度に 80%増 の 1 億

4,000万人民元に急増した。当社はAMI(先進スマート計測インフラ)向け水

道メーターの大幅な伸びと送電会社以外の顧客基盤の拡大を考慮した上

で、AMI(先進スマート計測インフラ)の 17 年度までの 3 年間の年平均成長

率予想を従来の 12%から 16.7%に引上げた。  
 ADO(先進送配電オペレーション)の好調な成長を支える強力なパイプライ

ン ADO(先進送配電オペレーション)の売上高は 14 年度に 225%増の 3
億1,030万人民元になり、売上高に占める比率は7ポイント上昇し、粗利益

率も 3 ポイント改善した。当社は、ADO(先進送配電オペレーション)の受注

残が 3 億人民元あることを考慮した上で、15 年度に 2 桁の伸び率を想定し

ている。同社が買収により ADO(先進送配電オペレーション)事業の拡大ペ

ースを加速させる可能性があり、M&A のために 1 億～2 億人民元の資本

支出を見込んでいる。 
 

 当社の見方 
当社は、1)AMI(先進スマート計測インフラ)ならびに ADO(先進送配電オ

ペレーション)事業に対するより楽観的な成長見通し、2)Siemens との提携

による南アフリカ、ブラジル、メキシコ、マレーシアといった海外市場への進

出、3)資源の共有のお陰による予想を下回る流通費用ならびに事務管理

費用を考慮した上で、15 年度/16 年度の純利益予想を 8.2% /8.2%引上げ

た。当社の修正後のモデルにおける純利益の 3 年間の年平均成長率は

23%である。 

2015 年 3 月 27 日 成長ストーリーに変化なし 
 従来型メーター事業は安定成長が続く  
 預託保証金が増えていることから、回収期間の長期化は容認できる 
 水道メーターの急成長を受けて、AMI の 17 年度までの伸び率は 17%を見

込む 
 ADO の好調な成長を支える強力なパイプライン 
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