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投资要点： 

 公告 2012 年公司经营业绩。公司实现营业收入 127946.08 万 元，

比去年同期下降了 15.63％；利润总额和归属于母公司所有者的净利润

分别为 23851.19 万元和 16419.26 万 元，分别比去年同期减少 45.75%

和 48.66%。 

 国网整合非晶带材产业链，非晶变压器推广速度有望加快。公司计

划以 11.40 元/股定向发行约 6041.35 万股，向国网电科院购买包括上

海联能、福建和盛等在内的 9 家公司股权，上述交易完成后，国网电力

科学研究院预计持有本公司约 24.98%的股份。本次重组完成后，置信电

气将成为国家电网相关的唯一以非晶合金变压器为主的配电变压器产业

平台。此外，国家电网基本在同一时间公告与安泰科技合资建设非晶带

材生产线，从国网收购置信电气以及与安泰科技建立合资公司看，国网

意在大规模推广非合金变压器。 

 非晶合金变压器节能效果明显，市场广阔。根据实验统计，非晶合

金变压器比传统变压器空载损耗下降 80%左右，空载电流下降约 85%，是

目前节能效果最理想的配电变压器，特别适用于农村电网和发展中地区

等配变利用率较低的地区，此外风能等间歇性能源也有很好的应用效果。

非晶变压器节能效果明显，发达国家使用非晶合金变压器的比重已超过

15%，而中国则尚未达到 1%的比例，未来空间广阔。 

 国家电网推广节能变压器的决心已定，非晶变压器增长潜力巨大。

按照国家电网公司编发的《第一批重点推广新技术目录》：“2011 年新

增配电变压器应采用节能型变压器，推广应用 S13 以上型号节能型变压

器（不低于 25%），农村和纯居民供电配电变压器优先采用调容变压器

（不低于 10%）和非晶合金变压器（不低于 15%）。2012 年起，新增配

电变压器全部使用节能型配电变压器。2011 年后，新型节能变压器的使

用比例以每年 5%的速度逐年递增。非晶合金变压器每年每省达到 1000 

台以上，其中国产带材非晶合金变压器不低于 50%。。” 分析以上我们

的出如下结论：2011 年为推广节能变压器的过渡阶段，2012 年起新增全

部使用节能变压器，推广节能变压器包括 S13 以上型号节能型变压器及

非晶合金变压器。总量上看，非晶合金变压器每年每省达到 1000 台以

上，按照 23 个省，5 个自治区，4 个直辖市，简单计算非晶合金变压器

每年容量至少达到 3.9 万台，考虑到大省份需求量远高于 1000 台，预计

年容量在 5万台以上。 
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 2012 带材瓶颈已经解除。国网要求非晶变压器推广带材率国产化率不

低于 50%，带材国产化速度也是制约非晶合金变压器推广进度的因素之一。

安泰科技今年的产量是 1 万多吨，明年在 3 万吨左右。假设安泰科技生产 3

万吨，按照每台非晶变需要非晶带材 0.4 吨计算，50%国产率，支持 14 万

台的总需求量。置信电气产量的高峰 2010 年生产不到 3 万台，按照其 70%

的占有率，当时的市场总量 4.3 万台，考虑到风电等新能源用非合金变压

器，预计市场总需求量 5-6 万台。目前按照安泰科技 2012 年生产 3 万吨带

材，国家电网要求的带材国产率不低于 50%的要求，带材支持的市场容量为

14 万台，是 2010 年高峰期的 2 倍多，带材的瓶颈已经解除。 

 2012 年是公司的经营业绩拐点。置信电气是我国唯一具有大规模非晶

合金配电变压器生产能力的生产厂商，市场占有率 70%以上。按照国家电网

公司编发的《第一批重点推广新技术目录》的精神，2012 年将是非晶变压

器的拐点，预计 2012 年容量在 5 万台左右，按照公司 70%的市场份额，公

司销量在 3.5 万台，而公司 2011 年的销量在 2 万多台左右，2012 年有 50%

以上的提升空间。此外，随着安泰科技非晶带材产量的进一步增加，原材

料供应充分，带材价格有望下滑，而铜等其他主要原材料的价格也回落至

低位，2012 年公司盈利能力也有望回升。综合考虑收入增长及盈利能力回

升，2012 年将是公司经营业绩拐点。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2012-2013 年每股收益分别为

0.49、0.75（考虑了增发摊薄），对应目前市盈率分别为 30 倍和 20 倍。

考虑到非晶变压器的节能效果以及国家电网大力推广节能变压器的决心，

我们认为非晶变压器在国内推广速度较快，公司作为行业龙头将充分受益，

2012 年是公司经营业绩拐点，综合考虑给予“增持”的投资评级。 

 投资风险:1、非晶变压器的推广速度低于预期； 2、原材料价格持续上

涨。3、资产重组尚需通过股东大会审议，国有资产主管部门批注和证监会

核准，存在一定的风险。4、新进入者增多，竞争激烈。 

 

                    表：盈利预测（单位:万元）           注：2012-2013年业绩考虑到了定向增发摊薄 

  2010-12-31 2011-12-31 2012E 2013E 

营业收入 151,640.94 127,946.08 191919.12 287878.68

营业收入增速 16.99% -15.63% 50% 50%

营业成本 93,866.86 94739.87  138181.77 207272.65 

毛利率 38.10% 25.95% 28% 28%

营业税金及附加 1,019.86 565.79 848.69 1273.03 

销售费用 3,281.93 3,434.21 5151.32 7726.97 

管理费用 10,098.79 8,133.82 9760.58 11712.70 

财务费用 354.91 621.47 807.91 969.49 

资产减值损失 429.11 522.77 0 0
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公允价值变动净收益 0.45 -2.99 0 0

营业利润 42,589.93 19,925.16 37168.86 58923.84 

营业外收入 1,542.04 3,933.13 3,933.13 3,933.13

营业外支出 166.81 7.1 0 0

利润总额 43,965.15 23,851.19 41,101.99 62,856.97 

所得税 6,987.89 4,445.24 7398.36 11314.25 

净利润 36,977.26 19,405.95 33,703.63 51,542.71 

少数股东损益 4,995.50 2,986.69 200.00 300.00

归属于母公司所有者的净利润 31,981.77 16,419.26 33,503.63 51,242.71 

股本（亿股） 6.19 6.19 6.79 6.79

每股收益： 0.52 0.27  0.49 0.75 

每股收益增速 24.58% -48.66% 86.02% 52.95%

                      资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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山西证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公
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息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容
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