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基本状况 
总股本(百万股) 618.71 
流通股本(百万股) 618.71 

市价(元) 13.39 

市值(百万元) 8284.46 

流通市值(百万元) 8284.46 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入（百万元） 1,516.41 1,279.46 3,822.51 4,952.38 6,174.53

营业收入增速 16.99% -15.63% 198.76% 29.56% 24.68%

净利润增长率 25.19% -48.66% 91.18% 46.31% 38.23%

摊薄每股收益（元） 0.52 0.27 0.46 0.68 0.93

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — 0.47 0.73 0.97

偏差率（本次-市场/市场） — — -2.13% -6.85% -4.12%

市盈率（倍） 32.07 55.43 29.73 20.32 14.70

PEG 1.27 — 0.33 0.44 0.38

每股净资产（元） 2.12 1.98 2.88 3.56 4.50

每股现金流量 0.25 0.41 -1.44 0.00 0.28

净资产收益率 24.39% 13.37% 16.03% 18.99% 20.79%

市净率 7.82 7.41 4.76 3.86 3.06

总股本（百万股） 618.71 618.71 679.12 679.12 679.12

备注：市场预测取聚源一致预期   

投资要点 

 配电网建设加速，农网升级改造启动，配电设备需求旺盛：根据国家电网公司和南方电网公司工作会议

内容及预设投资规划，“十二五”期间配电网投资将是电网建设投资重点：两网公司合计投资预计 6000

亿元左右；新一轮农网升级改造工作启动，三年投资约 2000 亿元。巨大的投资将带动配电设备需求转旺。

 非晶合金变压器应用即将爆发：非晶合金变压器空载损耗小，跟普通硅钢变压器相比，节能效果明显，

全寿命周期内经济性优势突出；经过多年磨练，国内已经突破非晶合金宽带材规模制造瓶颈，并建立起

充足的铁芯产能；发改委、能源局对电网节能提出了新的要求。源于以上因素，我们判断，非晶合金变

压器市场即将打开。 

 非晶合金变压器制造的王者-置信电气：公司自成立以来一直专注于非晶合金变压器的研制和销售，产品

系列全面，制造工艺技术全球领先。2003-2008 年是公司业务的高速成长期，2009-2011 年受需求结构

因素的影响，增长停顿。2011 年下半年国网电科院入主置信电气，公司生存与发展的条件发生根本性转

变，由此我们预计，在新的扩张性需求支撑下，公司将步入新的增长阶段。 

 电网系统节能改造需求有效支撑置信电气产能扩张：根据国家电网以及南方电网最新的会议内容以及工

作安排，我们确认非晶合金变压器在电网系统的市场已经开启，预计年均市场容量在 18.2-20.5 万台（每

台容量按 315kVA 计算）；置信电气作为国网公司旗下唯一的非晶合金变压器研制平台，预计重组后产能

将达到 15 万台，将有能力满足电网系统的需求。 

 网外市场空间广阔：非晶合金变压器在电网系统外亦存在很好的应用市场空间。我们预计在新能源发电

和工矿企业内部配用电环节中，保守预计每年市场实际需求在 3.9-6.2 万台（每台容量按 315KVA 计算）。
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置信电气已专门开发研制出了适合市场需求的产品，并在一些重要的国家示范性项目中成功应用，丰富了自

身产品线，也为公司今后开拓网外市场奠定了基础。 

 盈利预测及投资建议：根据我们对公司经营状况的理解，以及对非晶合金变压器行业状况的判断，结合公司

业已公告的重组草案，我们预计公司 2012、2013 年实现营业收入分别为 38.23 亿元、49.52 亿元， EPS

分别为 0.46 元、0.68 元。参考绝对估值价格测算值，我们认为公司重组后投资价值为 16.32 元，按照 2012

年 35 倍 PE，2013 年 25 倍 PE，我们认为公司股价目标区间为 16.1-16.9 元，给予公司“买入”评级。 
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非晶合金变压器：需求即将爆发的配网节能利器 

电网“十二五”规划：配网及农网改造是重中之重 

 国家电网和南方电网“十二五”计划重点建设配网。 

 根据国家电网公司的投资规划，“十二五”期间国家电网将投资 2.55

万亿用于电网建设，其中特高压和配电网建设是投资重点，配电网

建设计划投资约 5000 亿元，用于提高配电和供电的可靠性稳定性。 

 南方电网公司也公布了其投资规划，“十二五”期间计划投资 4005

亿元加强和优化电网建设，其中配电网计划投资约 1116 亿元，保

障电力供应能力。 

 新一轮农网改造升级启动 

 继 1998 年我国第一次农网改造升级之后，国家能源局 2010 年宣布

启动新一轮的农网改造升级计划，预计总投资约 2000 亿元，在三

年内使没有改造过的农村电网完成改造，并解决新的农村供电能力

不足的问题。 

 中低压配电网投资总计约 8000 亿元，配电变压器需求旺盛：综合配电

网投资以及农网改造升级的投资，我们预计“十二五”中低压配电网领

域总投资额将达到 8000 亿元，必然带动配电设备的旺盛需求，近几年

也将是中低压配电变压器的黄金发展期。 

非晶合金变压器：配网节能利器 

 国内电网综合线损率高，降低变压器损耗势在必行 

 根据中国电力企业联合会统计，2011 年我国电网综合线损率为

6.31%，较 2006 年的 7.04%已经有了大幅下降，但与 2005 年德国

（4.74%）、日本（4.75%）等发达国家的线损水平相比，我国的线

损率仍然较高，结合目前国内用电状况，我们认为，电网线损还有

进一步降低的可能。 

图表 1：近年来国内电网线损率变化 
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来源：中电联，齐鲁证券研究所 

 降低变压器损耗是提高电能利用效率、降低线损的有效途径。由表

2 可以看出，变压器损耗占到我国线损的 65%左右，减少变压器损

耗提高利用效率是降低线损的有效手段。 
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 提升变压器利用效率主要靠降低空载损耗和负载损耗来实现。配电

变压器由于昼夜负荷变化较大，空载损耗在变压器损耗中占比约

50~80%，因此采取措施降低空载损耗是提升变压器特别是配电变

压器利用效率，降低线损的最有效方法。 

图表 2：我国和欧洲国家的电网损耗对比 

国家或地区 变压器损耗/全网损耗 配变损耗/配网损耗 配变空载损耗/配变损耗

欧洲 33% 40%

中国 65% 30-70% 50-80%

来源：公开资料，齐鲁证券研究所 

 与硅钢变压器相比非晶合金变压器节能优势明显： 

 非晶合金材料的固有特性：非晶合金材料是以铁、钴、镍、铬和锰

等金属为合金基，加入少量的硼、碳、硅、磷等非金属元素，采用

快速凝固技术制成的一种无晶体结构的合金。由于非晶合金来不及

结晶，不存在晶粒、晶界，磁晶各向异性，妨碍磁畴壁移动和磁矩

转动的能量壁垒非常少，因此其磁导率高，矫顽磁力小，磁滞损耗

小，是优良的软磁材料。 

图表 3：非晶合金与硅钢片的主要物理性能比较 

性能指标 铁基非晶合金 冷轧硅钢

饱和磁感应强度/T 1.54 2.03

矫顽力/(A•m-1) <4 >30

铁损/(W•kg-1) 0.18 1.2

电阻率/(µΩ•cm) 140 50

密度/(g•cm-3) 7.18 7.56

硬度/(hg•cm-2) 860 -

饱和磁致伸缩系数/10-6 30 10

最大导磁率 >200000 >10000

厚度/mm 0.027 0.3

来源：公开资料，齐鲁证券研究所 

 非晶合金变压器空载损耗远低于硅钢变压器：变压器的空载损耗主

要是由涡流损耗和磁滞损耗构成。涡流损耗与铁芯材料的厚度成正

比，与电阻率成反比；磁滞损耗与磁滞回线包络的面积成正比，即

与铁芯材质密切相关。从表 3 中可以看到非晶合金带材厚度仅为

27µm，为硅钢片的 1/11 左右，电阻率为硅钢片的 3 倍左右，因此

非晶合金制作的铁芯涡流损耗比硅钢片制作的铁芯要小得多。另外，

非晶合金的矫顽力小于 4A/m，是硅钢片的 1/7 左右，其磁滞回线所

包络的面积远小于硅钢片，所以非晶合金铁芯的磁滞损耗比硅钢片

铁芯也小很多。 
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 非晶合金变压器与硅钢变压器实际运行的损耗对比：从表 4 可以看

出，实际运行中，非晶合金变压器与硅钢变压器相比，空载损耗下

降明显：以 500kVA 的容量为例，SBH16 型非晶合金变压器空载损

耗为 190W，比 S11 型硅钢变压器下降约 72%；SBH15 型非晶合

金变压器空载损耗为 240W，比 S11 型下降约 65%。 

图表 4：非晶合金变压器与硅钢变压器损耗对比 

容量 产品系列 空载损耗（W） 负载损耗（W）

SBH16 190 5150

SBH15 240 5150

S11 680 5150

S9 960 5150

SBH16 90 2600

SBH15 120 2600

S11 340 2600

S9 480 2600

500 kVA

200 kVA

来源：公开资料，齐鲁证券研究所 

非晶合金变压器需求处于爆发前夕 

 制约非晶合金变压器推广的因素：国内非晶合金变压器的研制已经历时

十年以上，但目前国内非晶变压器的市场应用还处于初步阶段，我们认

为制约非晶合金变压器推广应用的因素主要有以下几个方面： 

 电网建设重点的先后问题；“十一五”期间以及之前我国电网建设重

点在提升骨架电网的输送能力与保障安全供电，提升输配电网运行

效率尚未得到足够的重视。非晶合金变压器由于在容量和耐压限制，

主要电压等级为 35KV、20KV、10KV 等，基本应用于配电环节，

在此之前尚未获得全面应用推广的阶段性与政策性支持。 

 非晶合金带材的国产化问题：长期以来，非晶合金变压器铁芯所用

非晶合金宽带材一直被日立金属垄断，国内仅有安泰科技尝试从试

制到规模生产，生产规模偏小；由此原材料受制于国外成为制约非

晶合金变压发展的一大瓶颈。 

 非晶合金铁芯的生产问题：非晶合金变压器铁芯的生产能力也制约

了非晶合金变压器的应用，非晶合金铁芯的生产较硅钢铁芯生产难

度大，主要表现在：（1）非晶合金由于硬度较高，切割非晶合金铁

芯片刀具磨损率将是硅钢的 1000 倍；（2）非晶合金铁芯片较薄，

表面平坦度不高，制成的铁芯填充度只有 80%；（3）机械应力敏感，

退火过程中易碎裂，工艺不成熟将导致制成率下降。 

 非晶合金变压器的经济性问题：在非晶合金变压器产品推出初期，

由于较高的原材料成本以及设计成本，导致使用非晶合金变压器的

初始资本投入较大，经济性还不是很明显，所以非晶合金变压器的

快速发展仅局限于经济较发达的华东地区，尚未在全国推广。 
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 “十二五”期间推广非晶合金变压器的时机已经成熟： 

 骨架网已基本建设完毕，安全保供率提升到全球先进水平，电网建

设开始关注配电、供电的经济性以及节能环保：经过多年电网建设，

我国的骨架电网已基本成形，中低压配电网的供电经济性以及电网

节能环保逐步成为国家的关注重点。国家出台了一系列的政策支持

节能变压器的发展与推广应用，电网公司也把完善与升级配网作为

“十二五”电网投资建设重点。 

 原材料国产化进展迅速：安泰科技经过多年努力，逐步掌握非晶宽

带材制造技术。继 2009 年产能突破 1 万吨之后，2010 年非晶合金

带材产能达到 4 万吨，成为世界第二大的非晶带材生产商，一定程

度上保证了国内研制非晶合金变压器的带材需求。未来随着非晶合

金变压器市场需求的不断释放，公司或将酝酿新一轮产能扩张计划，

届时其产能有望扩大到 10 万吨。 

 

图表 5：安泰科技非晶合金带材产能扩张情况 
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来源：安泰科技年报，齐鲁证券研究所 

 非晶合金铁芯生产能力大大增强：近年来，中机联供非晶合金科技

有限公司、中兆培基电气、江苏扬动电气、日立钱电变压器等公司

积极介入非晶合金变压器铁芯的生产，使得非晶合金铁芯的生产能

力大大增强，制约非晶合金变压器发展的铁芯瓶颈已基本得到解决。 

 经济性：随着非晶合金变压器技术的不断成熟以及制造成本的下降，

非晶合金变压器相对于硅钢变压器的经济性越来越明显，前者对后

者的取代渐成趋势。以 SBH15 型非晶合金变压器为例，与 S11、

S9 的硅钢变压器相比：容量为 500 KVA 的 SBH15 型比 S11 型年

节能约 8366kWh，比 S9 型的年节能约 10819kWh；容量为 1600 

KVA 的 SBH15 型比 S11 型年节能约 17678kWh，比 S9 型的年节

能约 24335kWh。同容量的非晶合金变压器比硅钢变压器初始投资

高 30%左右，而节能带来的收益 3~5 年内基本可以将初始投资差额

收回。如果考虑到非晶合金变压器使用寿命可达 60-70 年，是普通

变压器的两倍，则使用非晶合金变压器的经济性将更加明显。 
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图表 6：非晶合金变压器与硅钢变压器相比，节能效果明显  

容量 型号 年运行能耗/kWh
SBH15与对应型号对比
每年节能能耗/kWh

SBH15 18505.5 —

S11 26871.3 8366

S9 29324.1 10819

SBH15 55424.5 —

S11 73102.2 17678

S9 79759.8 24335

500 kVA

1600 kVA

来源：公开资料，齐鲁证券研究所 

 政策支持，加速非晶合金变压器推广应用 

 2010 年 9 月，国家能源局公布了《农村电网改造升级技术原则》，

要求中压配电网中，新装及更换配电变压器应选用 S11 型及以上节

能配电变压器或非晶合金铁芯配电变压器。 

 2011 年 12 月 9 号，国家发改委公布了《电网企业实施电力需求侧

管理目标责任考核方案（试行）》，要求电网企业充分发挥自身优势，

广泛深入开展电力需求侧管理工作。并将电力电量节约指标完成情

况和电力需求侧管理工作开展情况纳入电网公司年度考核指标。该

文件的出台，对于电网公司推广应用低损耗变压器无疑提出了严格

的要求，考核压力将加速配电领域非晶合金变压器的推广速度。 

非晶合金变压器的市场竞争情况 

 企业数量增加，达到规模生产的企业不多：当前国外生产非晶合金变压

器的企业有东芝、日立、爱知电机、ABB、ALSTOM 等。生产非晶合金

变压器的国内企业起步较晚，但发展很快，主要有置信电气、中兆培基、

钱江电气、顺特电气、济南变压器、中电电气、江苏华鹏、特变电工、

北京科锐等多家公司，但规模化生产的企业不多，生产规模过千台的企

业更是少之又少。 

 置信电气一家独大：据我们测算，在全国挂网的非晶合金变压器中置信

电气占比在 80%左右，龙头地位毋庸置疑。由于非晶合金变压器在铁芯

制造、结构设计以及制造工艺等方面要求具有一定的经验积累，且置信

电气在非晶合金变压器市场经过多年运营树立了良好的品牌影响，短期

内国内非晶合金变压器制造销售领域内置信电气一家独大的局面将难以

改变。 
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图表 7：非晶变压器市场竞争状况 

公司 市场占有率

置信电气 80%

顺特电气、北京科锐、济南变压器
中电电气、钱江电气、江苏华鹏等

外资企业 日立、东芝、爱知电机、ABB、alstom等

内资企业

20%

 

来源：公开资料，齐鲁证券研究所 

置信电气：专注铸就王者 

1998~2008 年：高速增长，成就龙头 

 引进美国 GE 技术，率先实现自主化规模生产：1998 年，置信集团从美

国 GE 公司引进了非晶合金变压器的设计技术，之后迅速国消化、吸收、

进行二次开发，研制出了符合国内电力市场需求的非晶合金变压器产品。 

 质量高、性能优异的产品和过硬的技术，保障了公司业务近 10 年的高

速发展：2008 年公司营业收入达到 15.96 亿元，较 2003 年的 1.5 亿元

增长了近 900%；净利润为 2.11 亿元，较 2003 年的 1328 万增长了近

1500%。 

图表 8：公司 2003~2008 年营业收入及净利润变化 
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来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

 经过十余年的发展，公司已经成为全球生产规模最大、技术水平最先进

的非晶合金变压器厂商：公司产品涵盖非晶合金配电变压器、组合式变

压器、干式变压器、分箱组合式变压器、地下式配电变压器等，广泛应

用于城市、农村电网改造以及国家重点项目等领域。据统计，置信电气

的非晶合金变压器在国内市场的占有率超过 80%，置信电气已经成为当

之无愧的非晶合金变压器王者。 
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2009~2011：置信电气的增长之殇 

 2009 年~2011 年营业收入和净利润开始徘徊不前：经过近十年的快速发

展之后，公司生产经营在 2009~2011 年陷入低谷，营业收入和净利润开

始出现波动。导致出现这种情况的原因是公司原有的华东市场趋向饱和，

增速放缓，而在其他区域由于进入市场的体制性壁垒较高，公司的市场

开拓并不顺利，从而导致公司发展进入低谷期。 

图表 13：2009~2011 年公司营业收入和净利润变化 
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来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

图表 9：公司非晶合金配电变压器 图表 10：公司非晶合金组合式变压器 

来源：公司网站，齐鲁证券研究所 来源：公司网站，齐鲁证券研究所 

图表 11：公司非晶合金分箱组合式变压器 图表 12：公司非晶合金干式变压器  

来源：公司网站，齐鲁证券研究所 来源：公司网站，齐鲁证券研究所 

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 12 -

投资价值分析报告 

 毛利率和净利率下滑明显：公司毛利率自 2009 年以来毛利率下滑明显，

主要原因在于原材料价格上涨、人员工资增加以及竞争加剧导致变压器

价格下降；受毛利率下滑和销售费用上升的影响，公司净利率也出现了

大幅的下滑。 

图表 14：公司毛利率和净利率变化 
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来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

2012 将迎来转机！ 

 国网电科院入主成为市场打开的契机：2011 年 11 月份，置信电气公布

了重大资产重组方案，通过重组，国网电科院将持有置信电气 24.98%

的股权，成为公司的第一大股东。我们认为国网电科院入主置信电气，

为公司的非晶合金变压器打开各网省公司市场做了良好的铺垫，公司新

一轮的增长将逐步启动。 

开启电网市场，新增巨量需求由置信电气扩张产能加以满足 

电网市场全面打开，网内年均需求量达到 18.2~20.5 万台 

 国家电网在配电领域力推非晶合金变压器。 

 国网入主置信电气，非常明确地表明了其在配电网领域推广非晶合

金变压器的意图，打消了此前市场对电网领域非晶合金变压器推广

力度的迟疑。 

 2009 年 8 月 27 日，国家电网公司与世界银行代表在北京签署 CDM

项目意向书，国家电网计划通过安装高效变压器替代现有的高耗能

配电变压器，实现节能减排，产生的二氧化碳减排量将由世界银行

购买。该项目涉及国家电网公司系统 26 个网省公司，计划逐批更

换 16.6 万台高耗能配电变压器。 

 按照国家电网公司统一要求，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，更快推动节能配电变压器应用。 

 2011 年以后，新型节能变压器的使用比例以每年 5%的速度逐年递
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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%。“十二五”期末，国家电网公司系统城

市配电网全部改造更换 S9 及以下高损耗变压器。 

 南方电网加大非晶合金变压器推广力度。 

 2 月 22 日，南方电网公司生产技术部在广州组织召开了非晶合金配

电变压器推广工作专题研讨会。会议对全网非晶合金配变使用情况

进行了总结，研讨了非晶合金配变的优缺点、技术性能、运维情况、

结构参数、技术改进措施等问题，并对如何积极稳妥地推广应用非

晶合金配变进行了讨论。会议要求加大配网节能降损工作力度，充

分发挥非晶合金配变的节能优势，在全网因地制宜、积极稳妥地推

广应用非晶合金配变，切实降低配网损耗。 

 经由我们保守估算，电网系统内非晶合金变压器年均市场需求量，折算

成 315kVA 容量等级，或将达到 18.2 ~20.5 万台。我们给出上述估算值

的构成是： 

 假定存量配电变压器中 15%将更换为非晶合金变压器，更换年限为

4~5年，且非晶合金变压器均采用 10kV主流产品SBH15型 315kVA

容量的，则存量更换年需非晶合金变压器或将达到 7.5~9.4 万台。 

 假定新增配电变压器中 20%采用 315kVA 的 SBH15 型非晶合金变

压器，则年均新增需求量为 10.7~11.1 万台。 

 两者合计约 18.2~20.5 万台，按照每台 315kVA 非晶变压器耗非晶

带材 0.5 吨计算，对应需要非晶合金带材约 9.1~10.3 万吨。 

 安泰科技现有 4 万吨产能，加上日立金属扩产后，国内非晶合金带

材进口量将有可能提升至每年 4～5 万吨，在安泰科技逐步提升其

良品率的预期下适当扩产，上述带材需求将有可能得到满足。 
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图表 15：电网系统非晶合金变压器市场需求量预测 

配电变压器容量（亿KVA） 7.91

更换比例 15%

更换周期（年） 4 5

年均500KVA非晶合金变压器需求量（万台） 9.4 7.5

每台500KVA变压器非晶合金消耗量(吨) 0.5 0.5

年均非晶带材需求量（万吨） 3.8 4.7

新增配电容量 1.75 1.68

非晶合金变压器比例 20% 20%

年均500KVA非晶合金变压器需求量（万台） 11.1 10.7

每台500KVA变压器非晶合金消耗量(吨) 0.5 0.5

年均非晶带材需求量（万吨） 5.6 5.3

年均500KVA非晶合金变压器需求量（万台） 18.2 20.5

年均非晶带材需求量（万吨） 9.1 10.3

合计

存量更新需求

新增需求

来源：齐鲁证券研究所 

置信电气：国网旗下唯一非晶合金变压器产业平台，预计产能将达到 15 万台 
 根据已公告的国网电科院和置信电气的资产重组方案，重组后置信电气

的业务定位为 35kV 及以下的非晶合金变压器制造，国网电科院和国家

电网公司分别承诺将采取措施进一步减少和规范关联交易、规避同业竞

争，国网电科院及国网公司下属企业逐步通过转让或剥离等方式，确保

置信电气国家电网下唯一的非晶合金变压器产业平台地位。 

 通过整合，置信电气的非晶合金变压器产能将有效扩大。国网电科院拟

注入的资产包括上海联能 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、

江苏帕威尔置信 90%股权、重庆亚东亚 78.995%股权、宏源电气 77.5%

股权；重组后，置信电气的产能将进一步提升，保守预计总产能将达到

9 万台左右；如果考虑到重庆亚东亚业务由普通变压器变为非晶合金变

压器，产能将达到 15 万台左右（每台变压器容量按 315kVA 计算）。 
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图表 16：国网电科院拟注入的资产 

拟注入资产 主要业务 股权比例

河南龙源置信 非晶合金变压器 30%

山东爱普置信 非晶合金变压器 49%

福建和盛置信 非晶合金变压器 60%

江苏帕维尔 非晶合金变压器 90%

上海联能置信 非晶合金变压器 66%

山西晋能 非晶合金变压器 51%

江苏宏源 配电变压器 77.50%

重庆亚东亚 变压器 78.995%

河南豫缘 非晶合金变压器铁芯 30%

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

 

图表 17：置信电气重组前后的非晶合金变压器产能变化 
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来源：公开资料，齐鲁证券研究所 

 置信电气当前主要通过合资公司的形式，将非晶合金变压器产品推广到

江苏、山东、河南、山西、福建等市场。通过重组进入国网电科院以后，

国家电网统一采购的模式将使得置信电气所产非晶合金变压器能够迅速

进入各省网，获得实际应用。国网电科院通过长期实践业已形成的快速

服务体系和规范，也将有助于公司 达成更加完善的售前售中售后服务；

更加有利于公司生产经营的是，集中大批量采购将极大地削减销售费用，

并减少呆坏账的产生，对公司经营业绩的提升将起到极大稳定与保障作

用。 
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图表 18：国网电科院的营销和服务网络 

 

来源：国网电科院网站，齐鲁证券研究所 

国网电科院与安泰科技成立合资公司保障非晶带材供应 

 国网电科院在入主置信电气的同时，与安泰科技也合资设立了安泰南瑞

非晶科技有限责任公司，其中安泰科技持股比例为 51%，国网电科院持

股比例为 49%。目前安泰科技的非晶带材产能达到 4 万吨，根据测算，

我们预计未来安泰南瑞将有很大的可能性继续扩产，最终实现国内非晶

合金变压器厂商的非晶带材国产化。就此达成非晶合金变压器核心原材

料的供应保障。 

 此举亦将使得带材成本有望下降，非晶合金变压器经济性更加突出：由

于非晶合金铁芯在非晶合金变压器成本构成中占比约 30%~40%。随着

非晶带材的国产化，其成本将明显降低，进一步减少非晶合金变压器的

初始投资，非晶合金变压器的经济性将更加突出。 

图表 19：非晶变压器成本构成 

35%

40%

5%

20%

非晶铁芯 铜 变压器油 其它

来源：齐鲁证券研究所 

网外市场值得期待 

 除了电网配电领域外，在新能源发电和工矿企业的内部配供用电领域，

非晶合金变压器还有相当大的应用空间，保守起见我们按照 20%~30%
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的电网系统比例计算，预计网外市场需要 3.9 万台~6.2 万台容量为

315kVA 的非晶合金变压器，对应非晶合金带材需求约 2.0 万吨~3.1 万

吨。 

 置信电气很早就开始了网外市场的开拓工作，并已经取得了不少的工程

实践经验，为公司非晶合金变压器在网外市场的大规模推广应用奠定了

良好的基础。 

新能源发电最该用非晶变压器 

 新能源发电领域节能效果更加突出：风力发电稳定性不足，太阳能光伏

发电具有明显的昼间与阴晴差异性并且夜晚完全空载，使用非晶合金变

压器将有效降低风电、光伏发电站用变压器损耗，使“宝贵”的新能源

电力更多的并网，增加新能源发电商宝贵的现金流。 

 

 

 公司有丰富的新能源发电领域非晶合金变压器应用经验：公司 2008 年

开发出了太阳能和风电专用的非晶合金变压器，并从 2009 年开始，公

司积极加大非晶合金变压器在新能源发电领域中的应用，当前公司非晶

变压器在上海世博园区、虹桥高铁车站光伏发电项目、上海奉贤海湾风

电场项目、世界上规模最大的集风电、光伏发电、储能、智能输电为一

体的张北国家风光联储示范工程等项目中均取得了良好的应用效果，树

立了较好的品牌形象。 

工矿企业将成为非晶变压器使用主体之一 

 置信电气的非晶合金变压器已在上海世博会、北京奥运会场馆、杭州湾

跨海大桥、东海大桥、上海虹桥交通枢纽、广州黄埔珠江大桥、郑州市

黄河公路大桥等多个国家重点工程项目中得到广泛使用。未来将借助于

国网电科院的平台和电力供应配套建设优势，迅速打开国内石化、建筑

等多个行业以及大型企业的应用空间，进一步扩大公司产品的应用领域。 

 大型工矿企业车间配用电系统多为 35kV/（10kV～6kV）/400V，正

好落在非晶合金变压器电压等级之内。 

 经济发展与产能管理水平、生活水平的提高，使得原先国内工矿企

图表 20：我国的风电累计装机容量 图表 21：我国光伏累计装机容量 
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来源：公开资料整理，齐鲁证券研究所 来源：公开资料整理，齐鲁证券研究所 
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业普遍采用的“四班三运转”变为“两班倒”，甚至是“朝九晚五”，

这使得原先设计的持续高负荷率用电转变为间歇用电，站用变压器

的负荷量下降，空载、轻载时间变长，无形中扩大了非晶合金变压

器的使用空间。 

 市场化带来各产业产品间相互竞争加剧，对成本的控制越来越严谨，

而日趋上涨的能源成本，尤其是用电成本，迫使各行各业进一步寻

求“节流”手段，非晶合金变压器“恰如其分”地成为工矿企业更

新改造内部配供电系统的利器。 

盈利预测及估值 

业绩预测前提假设与结果 

 业绩预测假设条件 

 公司的定向增发于 2012 年完成并开始并表，增发价格为 11.4 元/

股，增发 6041.35 万股。 

 公司产能扩张顺利。不考虑江苏宏源电气和重庆亚东亚，置信电气

当前的非晶合金变压器产能为 7.6 万台左右；如果江苏宏源电气和

重庆亚东亚的产能逐步转换为非晶合金变压器产能，公司的非晶合

金变压器将逐步提升至 14~15 万台。 

 安泰科技非晶合金带材产能未来将继续扩张。当前安泰科技的非晶

合金带材产能已经扩张到 4 万吨，一定程度上满足了国内非晶合金

变压器生产的需要，预计公司未来将继续扩张产能，逐步实现非晶

带材的国产化。 

 公司 2012 年产品毛利率继续下滑至 20%左右，2013-2014 年小幅

回升至 22%左右，之后稳定在 20%左右。2011 年由于公司铜套保

等因素，毛利率跟同行业相比还处于较高水平，当前铜套保已基本

结束，预计 2012 年毛利率将回到行业水平 20%左右，2013 年、2014

年公司并入国网电科院后成本控制能力将得到加强，且产能扩张后

市场占有率进一步提升，我们预计毛利率有望小幅回升。 

 公司期间费用率 2012 年小幅上升，之后逐年降低。重组后公司可

以充分利用国网电科院现有的销售和服务网络，销售费用率将明显

下降；随着公司销售规模的扩大，公司管理费用率也将有所下降。 

 公司营业税率、所得税率将等保持稳定。 

 不考虑此次重组以外的资产注入。 

 业绩预测简要结果 

 参考公司公布的《置信电气向特定对象发行股份购买资产暨关联交

易报告书（草案）》对公司盈利情况的预测，结合我们对公司未来生

产经营状况的推断，我们预计公司 2012 年、2013 年、2014 年置

信电气或将实现营业收入 38.22 亿元、49.52 亿元、61.75 亿元，增

速分别为 198.8%、29.6%、24.7%；净利润或将达到 3.82 亿元、

5.58 亿元、7.71 亿元，增速为 91.18%、46.31%、38.23%；每股

收益为 0.46 元、0.68 元、0.94 元。具体分业务预测如图表 22 所示。 
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图表 22：置信电气分业务收入预测  

单位：百万元 2009 2010 2011 2012 2013

收入 1245.9 1446.8 1249.4 3748.2 4872.7

成本 780.7 888.6 925.8 2998.6 3849.4

增速 -21.3% 16.1% -13.6% 200.0% 30.0%

毛利率 37.3% 38.6% 25.9% 20.0% 21.0%

收入 49.5 62.0 28.1 33.8 37.1

成本 37.3 44.7 20.9 25.3 28.2

增速 324.8% 25.3% -54.7% 20.0% 10.0%

毛利率 24.8% 28.0% 25.5% 25.0% 24.0%

收入 0.7 7.6 1.9 40.6 42.6

成本 0.4 5.4 0.6 20.3 25.5

增速 300.6% 944.6% -74.6% 2000.0% 5.0%

毛利率 50.8% 28.3% 66.8% 50.0% 40.0%

收入 1296.2 1516.4 1279.5 3822.5 4952.4

成本 818.3 938.7 947.4 3044.2 3903.2

增速 -18.8% 17.0% -15.6% 198.8% 29.6%

毛利率 36.9% 38.1% 26.0% 20.4% 21.2%

生产、销售变压
器及母线槽

销售铁芯

其它

合计

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

DCF 绝对估值结果 

 依据我们对公司的盈利预测假设，在下述图表 23 所假定的绝对估值假

设条件下，得到 DCF 估值为 16.32 元左右。我们认为，上述绝对估值结

果较为真实地反映出在相对审慎的态度下公司的价值所在。 

图表 23：DCF 估值假设条件 

无风险利率 3.50%

风险溢价 7%

股权成本 8.54%

WACC 8.46%

债务成本 5%

永续增长率 4%

内含股权价值 100.99亿

每股价值 16.32元  

来源：齐鲁证券研究所 

相对估值对比 

 可比公司估值水平：当前 A 股市场还没有非晶变压器的专业生产商，考
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虑到行业可比性，我们取配电一次设备制造领域中的森源电气、鑫龙电

器、北京科锐作为可比公司，三家公司 2012 年 PE 平均值为 25.4 倍，

2013 年平均值为 20.0 倍，2013 年净利润相比 2012 年增幅平均值约

25.02%。 

 

图表 24：可比公司估值 

2011 2012 2013 2012 2013

北京科锐 002350.SZ 0.67 0.88 1.12 27.27% 25.0 18.6

鑫龙电器 002298.SZ 0.22 0.34 0.42 23.53% 26.8 21.7

森源电气 002358.SZ 0.76 1.03 1.28 24.27% 24.3 19.5

25.02% 25.4 20.0平均

公司名称 股票代码
EPS PE

13%12

来源：相关公司公告，齐鲁证券研究所 

 相对估值价值为 16.1-16.9 元：我们预计公司 2011 年、2012 年 EPS 分

别为 0.46 元、0.68 元，2013 年净利润相对 2012 年增速为 46.3%，增

速远高于可比公司，另外国网电科院入主后对公司的整合和提升也将逐

步体现，预计将会进一步提升公司的盈利能力和市场竞争力，我们给予

公司 2012 年 35 倍 PE，2013 年 25 倍 PE，对应价格在 16.1 元-16.9

元之间。 

投资建议 

 公司的绝对估值为 16.32 元，相对估值区间在 16.1-16.9 元之间，综合

考虑绝对估值和相对估值，我们认为公司增发完成后的合理股价区间为

16.1～16.9 元，给予公司“买入”评级。 

风险因素 

 资产重组未能顺利完成——尽管这种风险仅仅停留在理论层面，我们依

旧将其列示；同时需要向投资者指出的是，上述已经公告的重组方案中

尚有国网电科院进一步增持、原股东继续减持的表述，因此最终完成重

组的时间或许将耗费一定时日。 

 非晶合金带材国产化进展缓慢——我们更加担心非晶合金宽带材的国产

化进程不达预期的风险对公司业绩增长的影响。由于非晶合金宽带材在

制造中对设备与工艺成熟度的要求很高，从形成产能到实际合格达产的

历程较长，因此，国产合格带材的实际供应量将呈现出渐进式变化，在

此情形下，前期或将影响到置信电气产能释放；同时，由于国内供应量

不足导致进口价格偏高，进而影响到产品成本控制；这些，或许是未来

中短期内制约置信电气业绩发挥的最重要因素。 

 电力系统集中采购对价格的限制——尽管近期国家电网在集中采购中已

经摒弃最低价中标的做法，但是，集中竞标毕竟存在着由于公开竞争导

致的报价降低，好在如果单批次集中采购的量足够大，公司现有产能优

势或许可以建立起足够的阻吓壁垒。 
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图表 25：预测公司财务报表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
营业总收入 1,296 1,516 1,279 3,823 4,952 6,175 货币资金 536 451 471 966 1,258 1,566
    增长率 -18.77% 17.0% -15.6% 198.8% 29.6% 24.7% 应收款项 277 617 517 1,679 2,168 2,695
营业成本 -818 -939 -947 -3,044 -3,903 -4,808 存货 387 411 350 1,258 1,619 1,995
    %销售收入 63.1% 61.9% 74.0% 79.6% 78.8% 77.9% 其他流动资产 31 16 35 116 148 183
毛利 478 578 332 778 1,049 1,367 流动资产 1,231 1,496 1,372 4,018 5,193 6,439
    %销售收入 36.9% 38.1% 26.0% 20.4% 21.2% 22.1%    %总资产 71.5% 75.7% 74.7% 89.8% 92.2% 93.8%

营业税金及附加 -7 -10 -6 -19 -20 -25 长期投资 0 0 0 0 0 0
    %销售收入 0.5% 0.7% 0.4% 0.5% 0.4% 0.4% 固定资产 197 198 184 173 161 148
营业费用 -25 -33 -34 -103 -119 -136    %总资产 11.4% 10.0% 10.0% 3.9% 2.9% 2.2%
    %销售收入 1.9% 2.2% 2.7% 2.7% 2.4% 2.2% 无形资产 276 270 268 267 267 266
管理费用 -86 -101 -81 -252 -297 -340 非流动资产 492 479 465 454 442 429
    %销售收入 6.6% 6.7% 6.4% 6.6% 6.0% 5.5%    %总资产 28.5% 24.3% 25.3% 10.2% 7.8% 6.2%
息税前利润（EBIT） 360 434 211 404 613 867 资产总计 1,722 1,975 1,838 4,472 5,635 6,867
    %销售收入 27.8% 28.6% 16.5% 10.6% 12.4% 14.0% 短期借款 123 135 164 924 1,495 1,634
财务费用 -6 -4 -6 6 -5 -7 应付款项 286 386 267 1,064 1,362 1,677
    %销售收入 0.4% 0.2% 0.5% -0.1% 0.1% 0.1% 其他流动负债 9 4 19 297 33 40
资产减值损失 -2 -4 -5 -4 -2 -3 流动负债 418 524 449 2,285 2,890 3,351
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0
    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 418 524 449 2,285 2,890 3,351
营业利润 353 426 199 405 606 857 普通股股东权益 1,177 1,311 1,228 1,959 2,418 3,053
  营业利润率 27.2% 28.1% 15.6% 10.6% 12.2% 13.9% 少数股东权益 127 140 160 229 327 463
营业外收支 16 14 39 50 50 50 负债股东权益合计 1,722 1,975 1,838 4,472 5,635 6,867
税前利润 368 440 239 455 656 907
    利润率 28.4% 29.0% 18.6% 11.9% 13.2% 14.7% 比率分析

所得税 -63 -70 -44 -73 -98 -136 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
  所得税率 17.0% 15.9% 18.6% 16.0% 15.0% 15.0% 每股指标
净利润 306 370 194 382 558 771 每股收益(元) 0.413 0.517 0.265 0.462 0.676 0.935
少数股东损益 50 50 30 68 98 136 每股净资产(元) 1.902 2.119 1.984 2.884 3.561 4.495
归属于母公司的净利润 255 320 164 314 459 635 每股经营现金净流(元) 0.232 0.251 0.413 -1.436 -0.004 0.275
    净利率 19.7% 21.1% 12.8% 8.2% 9.3% 10.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.400 0.400 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 21.71% 24.39% 13.37% 16.03% 18.99% 20.79%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 14.83% 16.19% 8.94% 7.02% 8.15% 9.24%
净利润 306 370 194 382 558 771 投入资本收益率 33.54% 32.15% 15.87% 15.81% 17.48% 20.56%
少数股东损益 0 0 0 68 98 136 增长率
非现金支出 23 27 28 25 25 26 营业总收入增长率 -18.77% 16.99% -15.63% 198.76% 29.56% 24.68%
非经营收益 5 14 7 -30 -6 7 EBIT增长率 41.27% 20.38% -51.42% 91.60% 51.92% 41.30%
营运资金变动 -190 -256 26 -1,352 -579 -617 净利润增长率 20.81% 25.19% -48.66% 91.18% 46.31% 38.23%
经营活动现金净流 144 155 255 -907 95 323 总资产增长率 -2.76% 14.68% -6.97% 143.36% 26.02% 21.86%
资本开支 60 18 6 -40 -40 -40 资产管理能力
投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 64.5 103.0 151.8 150.0 150.0 150.0
其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 157.7 155.1 146.6 150.0 150.0 150.0
投资活动现金净流 -60 -18 -6 40 40 40 应付账款周转天数 105.9 106.0 104.7 105.0 105.0 105.0
股权募资 21 0 5 689 0 0 固定资产周转天数 31.6 37.7 54.3 17.0 12.3 9.1
债权募资 -332 12 29 760 571 138 偿债能力
其他 -10 -234 -263 -20 -316 -57 净负债/股东权益 -31.67% -21.79% -22.16% -1.90% 8.63% 1.91%
筹资活动现金净流 -321 -222 -229 1,429 255 81 EBIT利息保障倍数 62.8 122.2 33.9 -73.4 123.3 118.9
现金净流量 -238 -85 20 563 391 444 资产负债率 24.28% 26.54% 24.45% 51.09% 51.29% 48.80%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对
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建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。

 

 

 

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读


