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2017 年 5月 1日 置信电气 (600517) 

 ——传统业务承压，武汉南瑞超预期  

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

增持（维持） 
事件： 

4月 27日公司发布 2016年年度报告，报告期内，公司实现营业收入 69.87 亿元，同比增长 12.31%；实现归

属于上市公司股东的净利润 4.73亿元，同比增长 10.00%；基本每股收益达到 0.35元，同比增长 9.37%，业

绩增速低于申万宏源预期约 10%，主要是传统配变业务竞争加剧价格承压，造成收入与毛利率下滑所致。公

司拟以 2016 年末总股本 13.56 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 1.5 元（含税），共计派发

2.03亿元。。 

投资要点： 

 传统配变业务承压影响业绩，高研发投入保障长期前景。报告期内，公司营业收入同比增长 12.31%，

归母净利润同比增长 10.00%，增速低于申万宏源预期约 10%。公司传统优势业务非晶变随着市场竞

争的加剧与质量要求的提高，收入与毛利率水平下降较大。节能环保业务与二次设备增长较快，公司

正逐步形成以低碳节能为主体，装备制造和运维服务为两翼的“一体两翼”格局，符合电力产业“清

洁低碳，绿色发展，智能高效，创新发展”的大趋势。2016 年公司研发支出较上期增长 21.08%，主

要来自武汉南瑞研发项目，我们认为持续的高研发投入有利于公司公保持技术优势与行业地位，保障

长期发展前景。 

 武汉南瑞超预期，未来协同效应值得期待。公司 2016 年收购武汉南瑞的整合，整合集团内二次业务

优质资产。武汉南瑞 2016 年业绩承诺为 1.48 亿元，实际实现归属于母公司的净利润 2.82 亿元，大

幅超出预期，显著提振公司业绩。通过本次收购，公司运维服务板块得到有力提升，新增雷电监测与

防护、高压测试与计量、输电线路智能运维、一次设备状态监测与检修等交易标的旗下电网运维相关

业务，我们认为本次收购一方面有利于公司充分受益智能电网投资和运维智能化大方向，另一方面公

司目前整合了节能一次、二次设备以及检修运维服务，打通设备与服务前后环节，未来各业务有望体

现有效协同。 

 碳资产业务精耕细作，静待全国碳交易市场启动。2016 年置信碳资产继续精耕细作，开发完成“电

网企业碳资产管理平台”，为 2017 年全国碳交易市场提供支撑。2016 年 12 月，置信碳资产成立并

投入运营全国首家碳交易营业部“上海置信碳交易营业部”，为碳交易市场的各类参与者提供交易开

户、交易代理以及碳资产托管等服务。2016 年，置信碳资产实现营业收入 157.29 亿元，实现净利润

6228.93 万元，同比增长 12.77，主要来自碳排放权公允价值变动。全国碳交易市场有望在今年三季

度启动，未来碳排放权公允价值有望进一步提升。公司优先布局碳交易市场，2016 年已与多家省电

力公司及地方政府沟通碳资产管理工作并取得战略合作意向，我们看好公司作为国网碳资产管理平台

的经营优势与稀缺价值。 

 下调盈利预测，维持“增持”评级：我们下调盈利预测，预计公司 17-19 年实现归母净利润 5.31 亿

元、 6.56 亿元和 7.91 亿元（下调前 17-18 年分别为 6.11 亿元和 7.00 亿元），对应 EPS 分别为 0.39、 

0.48、和 0.58 元/股（下调前 17-18 年分别为 0.45、0.52 元/股），目前股价对应 PE 分别为 22 倍、

18 倍和 15 倍，维持“增持”评级。。 

 

市场数据： 2017年 04月 28日 

收盘价（元） 8.54 
一年内最高/最低（元） 12.48/8.27 
市净率 3.3 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 10628 
上证指数/深证成指 3154.66 / 10234.65   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017年 03月 31日 

每股净资产（元） 2.61 
资产负债率% 56.61 
总股本/流通 A 股（百万） 1356/1245 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测 
  

 2016 2017Q1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 6,987 1,139 7,168 8,258 9,578 

同比增长率（%） 12.31 -14.27 2.59 15.21 15.98 

净利润（百万元） 473 42 531 656 791 

同比增长率（%） 10.00 -45.54 12.31 23.54 20.58 

每股收益（元/股） 0.35 0.03 0.39 0.48 0.58 

毛利率（%） 16.8 11.9 17.2 17.6 17.7 

ROE（%） 13.5 1.2 13.2 14.0 14.4 

市盈率 25  22 18 15    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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16 年业绩低于申万宏源预期，“一体两翼”战略初见成效。公司 2016 年实现营业收

入 69.87 亿元，比上年同期增长 12.31%，归母净利润为 4.73 亿元，同比增长 10.00%。

业绩低于申万宏源预期。公司增长主要来自武汉南瑞，武汉南瑞 2016 年业绩承诺为 1.48

亿元，实际实现归属于母公司的净利润 2.82 亿元，大幅超出预期，显著提振公司业绩。 

图 1：公司收入增长稳健（单位：百万元）  图 2：公司归母净利润加速增长（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究  资料来源：WIND，申万宏源研究 

 

图 3：公司 2015 年各主营业务收入构成  图 4：公司 2016 年各主营业务收入构成 

 

 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究  资料来源：WIND，申万宏源研究 
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传统业务增速放缓，库存增长关注招标情况。公司 2016 年电气制造业实现收入 42.66

亿元，比上年减少 0.60%；毛利率为 23.13%，比上年减少 0.74 个百分点，主要原因在于

行业竞争加剧，电网投标价格持续下滑，逐渐挤压企业利润空间。非晶变、硅钢变、消弧

线圈、集成变电站产销量比上年均有下降，除消弧线圈外，各产品库存量均大幅增长，分

别增加 30.48%，119.16%；94.05%。工信部《配电变压器能效提升计划（2015-2017）》

计划指出：到 2017 年底，初步完成高耗能配电变压器的升级改造，高效配电变压器在网运

行比例提高 14%。公司是目前沪深两市最大的专业化非晶变生产商，2017 年 1 月，在国

网 2016 年第二批配网设备/线路材料协议库存招标采购中，中标金额为 7.29 亿元，占公司

2015 年营业收入的 11.59%。我们认为节能型变压器替代传统变压器是大势所趋，未来变

压器业务有望随国网招标增加明显回升。  

表 1：近两年我国配电变压器相关支持政策 

日期 机构 文件 主要内容 

2015 年 国家电网 

《关于进一步加强非晶合金

配电变压器推广应用工作的

通知》 

按照《非晶合金配电变压器推广应用工作意见》（国家电网运检 2012-950

号文件）要求，2015年非晶配变新采购比重应达到新采购数量的 60%以

上。 

2015 年 国家能源局 
《 配电网建设改造行动计

划（ 2015-2020 年）》 

2015-2020 年，配电网建设改造投资不低于 2万亿，其中 2015年投资不

低于 3000 亿元，“十三五”期间累计投资不低于 1.7万亿。预计到 2020

年，高压配电网变电容量达到 21亿千伏安、线路长度达到 101万公里，

分别是 2014 年的 1.5倍、1.4倍，中压公用配变容量达到 11.5亿千伏

安、线路长度达到 404万公里，分别是 2014 年的 1.4倍、1.3倍。 

2015 年 工信部 
《 配电变压器能效提升计

划（2015-2017）》 

计划到 2017 年底，初步完成高耗能配电变压器的升级改造，高效配电

变压器在网运行比例提高 14%，其中当年新增量中高效配电变压器占比

达到 70%。 

资料来源：国家电网公司、国家能源局、工信部、申万宏源研究 

受益浙江项目落地，节能环保业务发展迅速。报告期内，公司节能业务表现突出，2016

年实现营业收入 13.75 亿元，比上年增长 146.60%；毛利率为 10.57%，比上年增长 0.81

个百分点，主要受益于浙江公司租赁项目的实施。《“十三五”节能环保产业发展规划》

提出，到 2020 年，节能服务业总产值达到 6000 亿，年均复合增速约为 14%。公司节能

业务依托置信节能和武汉南瑞节能事业部，有望通过“内涵提升和外延发展”的方式做优

做强。  

 

表 2：公司节能环保业务发展情况 

时间 项目内容 

2014年 
与国网浙江浙电节能服务有限公司签订《2014-2016年度节能降耗项目合作协议》，双方围

绕“减能增效、减耗增效”为目标，共同组织实施相关节能降耗改造项目。 

2015年 签约宁波亚洲浆纸业焚烧炉发电等示范性项目。 

2016年 
完成首个四星级酒店领域示范性节能项目、南通配电网节能改造、国网湖南节能公司中频炉

改造等电网节能项目，浙江温州、丽水以及江苏仪征等城市 LED路灯照明改造项目。 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 
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碳资产业务精耕细作，静待全国碳交易市场启动。2016 年置信碳资产继续精耕细作，

开发完成“电网企业碳资产管理平台”，为 2017 年全国碳交易市场提供支撑。2016 年 12

月，置信碳资产成立并投入运营全国首家碳交易营业部“上海置信碳交易营业部”，为碳

交易市场的各类参与者提供交易开户、交易代理以及碳资产托管等服务。2016 年，置信碳

资产实现营业收入 157.29 亿元，实现净利润 6228.93 万元，同比增长 12.77，主要来自碳

排放权公允价值变动。全国碳交易市场有望在今年三季度启动，未来碳排放权公允价值有

望进一步提升。公司优先布局碳交易市场，2016 年已与多家省电力公司及地方政府沟通碳

资产管理工作并取得战略合作意向，我们看好公司作为国网碳资产管理平台的经营优势与

稀缺价值。 

表 3： 置信碳资产主要历史业绩 

业务类型 业务介绍 业务成绩 

碳盘查 

以政府、企业等为单位计算其在社会和生

产活动中各环节直接或者间接排放的温

室气体。 

置信碳资产协助公司完成公司总部及下属 11家子公

司的内部碳盘查工作，为公司自身的低碳发展和战略

转型提供支撑。 

碳减排方法学 

指经过国家发改委备案，在 CCER碳减排

项目开发过程中用于确定项目基准线、论

证额外性、计算减排量、制定监测计划等

的方法指南。 

“电动汽车充电站及充电桩温室气体减排方法学”与

“输电线路技术改造温室气体减排方法学”获得国家

发改委备案通过。“特高压输电工程温室气体减排方

法学”及“配电网无功补偿温室气体减排方法学”已

正式向国家发改委递交备案申请。 

2016 年“电动汽车充电站桩减排方法学”首次应用于

国网上海电力公司。“特高压输电工程温室气体减排

方法学”和“配电网无功补偿温室气体减排方法学”

获国家发改委备案通过。 

碳培训 
为从事碳资产业务的相关人员提供专业

知识的培训、证书的获取等。 

在 2014、2015年连续组织人保部认证的“低碳经济师”

培训；与上海电力学院、安徽省发改委、江苏省发改

委等多次合作策划、开展低碳培训。2016年承接国家

电网公司第一期“ 碳排放权交易培训班”。 

课题研究 积极承担各类低碳课题研究项目 

《长三角地区温室气体排放控制市场联动机制研究》

（上海市发改委）、《世界银行 PMR项目—电力企业

参与碳排放交易关键问题研究》（世界银行、国家发

改委）、《上海市排污权有偿使用和交易机制研究》

（上海市环保局）等。2016年承担 5个低碳课题与研

究项目，结题 1个。 

碳金融 

服务于限制温室气体排放等技术和项目

的直接投融资、碳权交易和银行贷款等金

融活动。 

置信碳资产与浦发银行合作完成国内首单 CCER质押

融资业务；与春秋航空、兴业银行进行国内首单碳配

额卖出回购业务，交易标的达 50 万吨碳配额。  

资料来源：公司公告，碳排放交易网，申万宏源研究 
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智能运维加速成长，重组激发内生活力。公司从 2013 年开始运维业务以来持续获得突

破，2016 年运维业务营收比上年增长 7.48%；雷电监测与防护业务营收比上年增长 74.86%，

主要因为其技术壁垒极高，仅有少数企业有能力介入。2015 年 12 月，公司完成重大资产重

组，武汉南瑞成为全资子公司，武汉南瑞在电网智能运维系统及设备中的雷电监测与防护、

高压测试与计量、状态监测及其他三大领域具有较高的行业影响力及市场份额。公司 2016

年首次中标国网浙江电力宁波 110kV 输变电工程设计项目，预计未来将有更多运维业务订

单落地。 

表 4：公司运维业务历史进展一览表 

时间 项目 

2014年 上海、江苏、 安徽、 福建等市场运维业务实现突破 

2015年 签订福建三明地区部分县城节能工程安装工程；泰宁县变电站技改大修等示范项目 

2016年 国网浙江电力宁波 110kV 输变电工程设计项目 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

表 5：武汉南瑞电网智能运维细分业务 

产品类别 产品系列 

雷电监测与防护 雷电监测系统、雷电预警系统、各类专用防雷系统、新型降阻剂、杆塔接地电阻测量仪 

高压测试与计量 
高压试验装臵、局部检测与定位装臵、检定校准装臵与系统、计量自动化系统、校验及测试标准装臵、

电能计量三维仿真实训系统、电力专用车 

状态监测及其他 变压器状态监测系统、变压器智能巡检系统、输电线路作业仿真培训系统 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

下调盈利预测，维持“增持”评级：我们下调盈利预测，预计公司 17-19 年实现归母

净利润 5.31 亿元、 6.56 亿元和 7.91 亿元（下调前 17-18 年分别为 6.11 亿元和 7.00 亿

元），对应 EPS 分别为 0.39、 0.48、和 0.58 元/股（下调前 17-18 年分别为 0.45、0.52

元/股），目前股价对应 PE 分别为 22 倍、18 倍和 15 倍，维持“增持”评级。 
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表 6：利润表 

  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 6,221  6,987  7,168  8,258  9,578  

二、营业总成本 5,766  6,516  6,624  7,577  8,746  

其中：营业成本 5,081  5,814  5,933  6,806  7,887  

营业税金及附加 24  38  29  33  38  

销售费用 195  192  215  264  306  

管理费用 334  351  373  429  469  

财务费用  81  68  34  37  35  

资产减值损失 50  54  40  7  10  

加：公允价值变动收益 64  93  112  135  161  

投资收益 4  5  2  2  2  

三、营业利润 523  569  658  817  995  

加：营业外收入 74  61  54  63  60  

减：营业外支出 29  9  13  17  13  

四、利润总额 568  621  699  863  1,042  

减：所得税 122  129  146  180  217  

五、净利润 446  492  553  683  824  

少数股东损益 16  20  22  27  33  

归属于母公司所有者的净利润 430  473  531  656  791  

六、基本每股收益 0.32  0.35  0.39  0.48  0.58  

全面摊薄每股收益 0.32  0.35  0.39  0.48  0.58  

资料来源：wind,申万宏源研究 
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