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事项： 

[Table_Summary] 置信电气发布“向特定对象发行股份购买资产暨关联交易预案”的公告，其基本内容是，国网电科院以其持有的上海联

能 66%股权、福建和盛 60%股权、山东爱普 49%股权、山西晋能 49%股权、河南豫缘 30%股权、河南龙源 30%股权、帕

威尔电气 90%股权、重庆亚东亚 78.995%股权、宏源电气 77.5%股权认购公司非公开发行股份，同时受让置信集团所持

公司部分股权，加上原股东东方国际与上海电力实业通过上海市电力公司无偿划转，国网电科院预计将持有公司约

24.98%的股权，成为公司第一大股东，徐锦鑫及其一致行动人预计合计持有公司约 24.28%比例股份，公司控制权将发

生变化。 

安泰科技发布公告，将与国网电科院共同出资设立合资公司，股权比例为安泰科技持股 51%，国网电科院持股 49%。安

泰科技以现有全部 4 万吨非晶带材业务的账面净资产，6 万吨非晶带材项目的前期投入，以及万吨级非晶项目的全部无

形资产的独家使用权等经评估后作价出资。国网电科院以现金方式出资，按照 49%的股比，最终出资金额不超过 6.5 亿

元。 

评论： 

 非晶合金变压器节能效果显著 

非晶合金变压器空载损耗比目前常用的 S11 型节能型普通硅钢变压器低 70%左右。配电变压器的空载损耗是其总损

耗的重要组成部分，尤其是对于空载运行时间较长的配电变压器，其空载损耗可占总损耗的 50-90%。 

 非晶合金变压器推广的障碍将逐步解除 

目前，全球范围内仅有日立金属和安泰科技具备非晶合金变压器用非晶合金宽带材的生产能力。由于安泰科技的非

晶合金宽带材生产技术起步较晚且需要逐步完善，国内的非晶合金宽带材供应基本被日立金属垄断，导致两大电网

推广非晶合金变压器顾虑重重。 

国网电科院与安泰科技合资后，将其产业链向上游延伸，有利于国产非晶合金宽带材的推广和应用，将大大加速非

晶合金宽带材的国产化进程并逐步缓解非晶合金变压器受制于人的局面。 

 国网公司推广非晶合金变压器的意愿进一步明确 

此次资产重组行为受到了国家电网公司的充分重视，这一事件也从另一个方面表明国网公司推广非晶合金变压器的

意愿已十分明确。 

2011 年 11 月 16 日 
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 非晶合金变压器市场需求量巨大 

未来非晶合金变压器新增和替换需求每年或可达到 59 万台，与目前每年几万台的产量相比，非晶合金变压器市场需

求量巨大。 

 国网电科院入主提升公司的行业地位 

整合完成后，国网公司系统内非晶合金变压器相关资产基本都注入置信电气。这有利于充分发挥置信电气的技术优

势和国网电科院的资源优势，实现资源的合理有效配置，对于置信电气做大做强非晶合金变压器资产影响深远。 

 公司经营困难将逐步解除，发展空间广阔，维持“推荐”评级 

考虑到资产注入后公司在几个子公司中持股比例的提高，公司的业绩将获得增厚。我们预计 2011-2013 年，公司每

股收益分别为 0.38、0.49 和 0.77 元，考虑到两大电网公司大规模推广非晶合金需要一个过程，公司业绩的高速增长

期将是在 2013 年以后，而公司行业地位的提升也将获得一定的估值溢价，我们认为给予公司较高的相对估值水平尚

属合理，我们以 2012 年每股收益的 50 倍 PE、以 2013 年每股收益的 35 倍 PE 对公司进行相对估值，得出合理股

价区间为 23.24-24.50 元，维持“推荐”评级。 

 

表1：非晶合金变压器与S11型普通硅钢变压器空载损耗对比 

容量  （kVA） S11  （W） SBH11   （W） SBH16   P0（W） SBH11 比 S11 降低 SBH16 比S11 降低 

50 130 42 38 68% 71% 

100 200 72 58 64% 71% 

160 270 100 78 63% 71% 

200 330 120 90 64% 73% 

250 400 140 110 65% 73% 

315 480 167 130 65% 73% 

400 570 200 160 65% 72% 

500 680 240 190 65% 72% 

630 810 300 230 63% 72% 

800 980 350 280 64% 71% 

1000 1150 425 330 63% 71% 

1250 1360 487 390 64% 71% 

1600 1640 600 470 63% 71% 
 

资料来源：相关标准  国信证券经济研究所整理 
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表 2：注入资产盈利状况及拟注入股权比例 

 2010 年净利润 2011 年前三季度净利润 拟注入股权比例 

上海联能置信非晶合金变压器有限公司 4,170.72 3,344.31 66% 

福建和盛置信非晶合金变压器有限公司 1,023.41 269.09 60% 

山东爱普置信非晶合金变压器有限公司 256.32 -15.54 49% 

山西晋能置信电气有限公司 1,577.14 86.6 49% 

河南豫缘置信非晶合金电气制造有限公司 -367.82 -211 30% 

河南龙源置信非晶合金变压器有限公司 -293.42 -294.26 30% 

江苏南瑞帕威尔电气有限公司 1,350.02 5,800.39 90% 

重庆市亚东亚集团变压器有限公司 1,413.25 -4,285.95 79.00% 

江苏宏源电气有限责任公司 4,179.98 1,930.01 77.50% 
 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所整理 
 
 
  

 
    

图 1：重组前股权结构  图 2：重组后股权结构 

 

 

 
资料来源：公司数据，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所整理 



 

 

 

 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 Page  4 

 

 

 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

风险提示: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明: 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 

 


