
 

 

投资要点： 

 非晶合金变压器产业链理顺，两网公司积极推广，市场面临爆发式发展 

 国网入主臵信，公司重新迈入高增长 

 预计未来三年 EPS 为 0.41/0.86/1.41 元，维持“买入”评级 
 

 优异的节能效果和电网公司的大力推广是行业面临爆发式发展的核心

因素。非晶合金变压器由于具备更低的空载损耗，其应用能够有效降低

配电网损耗，从综合能效费用上看也具备更强的经济性，因此国家电网

与南方电网正在迅速提高非晶变在配网中的占比。同时，国家电网已经

理顺非晶变的上下游产业链，行业面临爆发式发展。 

 今后四年非晶变市场复合增长率达 65%。在我们的关键假设下，预计今

后四年非晶合金变压器的需求分别为 11.29、21.33、38.17 和 53.97 万台，

年均复合增长率 65.46%。目前，两网公司最新的政策和动向已经表明下

半年非晶变的招标已经有望开始放量，我们判断已经到了行业迅速扩容

的时点。 

 国网入主臵信，重新迈入高增长。臵信电气在非晶变领域是无可争议的

龙头企业，最近几年由于竞争无序等客观原因导致业绩出现波动，但国

网资产注入完成后将控股臵信，公司的技术水平、市场地位及股东背景

决定了其将维持行业绝对的领军地位。同时，在国网集中采购趋势明显

的情况下，可能的集采也会稳定其市占率水平与毛利率水平。因此我们

判断，公司即将重新迈入高增长。 

 非晶带材有望满足变压器需求，不成为行业发展障碍。在非晶变压器产

业链中，上游的非晶带材由于具备极高的技术门槛，因此成为了制约环

节。根据我们对目前带材提供商情况及竞争格局的分析，未来几年非晶

带材有望与非晶变的市场扩容相匹配，满足非晶变压器的推广需求。 

 业绩明年爆发，维持买入评级。基于对行业和公司基本面的判断，我们

预计公司 2012/13/14 年分别实现主营收入 19.76/37.05/62.74 亿元，以增

发完成后股本摊薄计算，未来三年的 EPS 分别为 0.41/0.86/1.41 元，给

予 2013 年 20~22 倍 PE，合理价值为 17.2~18.9 元，维持“买入”评级。 

 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1516.41  1279.46  1975.71  3705.23  6273.84  

增长率 16.99% -15.63% 54.42% 87.54% 69.32% 

母公司净利润 319.82  164.19  282.64  593.36  975.81  

增长率 25.19% -48.66% 72.14% 109.94% 64.46% 

EPS  0.517  0.265  0.409  0.858  1.411  

毛利率 38.10% 25.95% 25.49% 25.30% 25.00% 

ROE 24.39% 13.37% 19.07% 29.43% 33.71% 
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市场表现  

 

 

股本结构 

总股本（万股） 61,870.50 

流通股（万股） 61,870.50 

控股股东 
上海臵信（集团）有

限公司 

持股比例 23.56% 

 

相关研究 

非晶合金变压器：电网节能方向 

2012.07.09 

 

电力设备 2012 半年度策略：电网投资确

定性高，结构机会显现 

2012.06.30 
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买入 维持 充分受益非晶变行业爆发式增长 
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简单来说，我们推荐臵信电气的核心逻辑主要基于两方面：从行业层面上来看，国家

电网与南方电网从节能角度出发，正在迅速提高非晶合金变压器的应用比例，按照我们根

据市场容量的考量以及对国内外非晶带材提供能力的了解和分析，预计 2012/13/14/15 年

的非晶合金变压器的市场容量分别约为 11/21/38/54 万台（按单台 315kVA 容量测算），复

合增长率达到 65%，细分行业扩容趋势明显，带来行业性投资机会。 

从公司层面上来看，臵信电气作为国内无可争议的非晶变龙头企业，其存量市场份额

为 70%~80%，2011 年新增的市场份额为 40%~50%，具备强大的技术能力和先发优势。

去年 11 月国网拟控股臵信，目前完成试点渐近，国网入主后将进一步理顺非晶变的产业

链，对公司市场的推广、资源的整合起到积极的正面作用，此后公司有望维持现有的市场

占有率及盈利能力，将充分受益于行业的爆发式增长。 

一、非晶合金变压器市场扩容时点到来 

（一）节能是非晶变发展的内在动力 

我们此前的行业报告对非晶合金变压器的节能作用进行了详细阐述，非晶合金变压器

凭借使用非晶合金材料，依靠其高饱和磁感应强度和低损耗等特点，获得了较传统硅钢变

压器更低的空载损耗。根据公开资料数据，以 315kVA 容量等级的变压器为例，非晶变的

空载损耗约为 170W，较 S9、S11 和 S13 的变压器分别下降了 82%、75%与 65%。 

 

表 1：各型号变压器的空载及负载损耗比较（单位：W） 

容 量

（kVA） 

S7 S9 S11 S13 S14 SH15 

空载损耗 负载损耗 空载损耗 负载损耗 空载损耗 负载损耗 空载损耗 负载损耗 空载损耗 负载损耗 空载损耗 负载损耗 

50 190 1150 170 870 130 870 90 870 90 740 43 870  

100 320 2000 290 1500 200 1500 140 1500 140 1275 75 1500 

160 460 2850 400 2200 280 2200 200 2200 200 1870 100 2200 

200 540 3400 480 2600 340 2600 240 2600 240 2210 120 2600 

315 760 4800 670 3650 480 3650 340 3650 340 3100 170 3650 

500 1100 6690 960 5150 680 5150 480 5150 480 4335 240 5150 

630 1320 8060 1200 6200 810 6200      
 资料来源：公开资料，宏源证券研究所 

 

 

从电网公司的角度来看，非晶合金变压器的应用能够有效降低配电网的损耗，我们对

其经济性进行了较为详细的测算。我们选取了农网和城网典型的最大负载小时数分别为

750 和 1250 两种情况，并考虑了 0.3/0.5/0.7/1.0 四种负载系数，对比了非晶合金变压器

（SH15）和 S7~S14 的变压器的 TOC（综合能效费用）情况。计算结果显示，非晶合金

变压器（SH15）的 TOC 较 S9、S11、S13 分别约下降了 8000、6000 与 5000，在不同负

载系数情况下降低的综合能效费用降低数值相当，则负载越低，其降低的百分比越高，即

经济性越为明显。举例来看，在负载系数为 0.3 的农网中，非晶变较 S11 型变压器 TOC

下降 9.7%；在负载系数为 1.0 的城网中，非晶变较 S11 型变压器的 TOC 下降 6.9%。 
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表 2：在两种最大负载小时数与四种负载系数情况下各类变压器 TOC 计算结果 

指标 计算结果 

变压器初始负载系数 0.3  0.5 0.7 1.0 

现值系数 9.82  9.82  9.82  9.82 

A系数 51800.55  51800.55  51800.55  51800.55  

变压器年负荷等效系数 0.88  2.45  4.81  9.82  

B系数 
农网 416.19  1156.09  2265.93  4624.35  

城网 681.28  1892.45  3709.20  7569.79  

最大负载小时数 750（农网） 
 

负载系数/TOC测算结果 

变压器型号 购买成本（元） 0.3 0.5 0.7 1.0 

S9 28000 64225.46  66926.08  70977.01  79585.23  

S11 36000 62383.36  65083.98  69134.91  77743.13  

S13 42000 61131.28  63831.90  67882.83  76491.05  

SH15 46000 56325.19  59025.81  63076.74  71684.96  

最大负载小时数 1250（城网） 
 

负载系数/TOC测算结果 

变压器型号 购买成本（元） 0.3 0.5 0.7 1.0 

S9 28000 65193.04  69613.80  76244.94  90336.11  

S11 36000 63350.94  67771.70  74402.83  88494.00  

S13 42000 62098.86  66519.62  73150.76  87241.93  

SH15 46000 57292.77  61713.53  68344.67  82435.83  

资料来源：宏源证券研究所测算（前提假设等详见我们此前的行业报告） 

 

 

因此，无论是负载较低的农村电网还是负载较高的城市电网，非晶变都较 S9~S13 电

压等级的变压器具备更好的经济性，在电网节能、降低线损的大方向下，非晶合金变压器

应予以大力推广。 

（二）两网公司的大力推广是非晶变发展的直接动力 

在非晶合金变压器的应用领域中，我们认为主要应来源于电网端需求，由于在城乡电

网中负载率并不饱和，因此非晶变的应用能够有效降低损耗。而在工业端，在开工率能够

得到保障情况下，其配电变压器的负荷一般来说较为饱和，同时考虑到投资主体为工业客

户，因此除备用变压器等领域之外，非晶变的应用应该较难普及。 

因此，国家电网与南方电网政策上的推广，就成为了非晶合金变压器细分行业发展的

直接动力。目前来看，两网公司均加大了对非晶变的推广力度。其中，南方电网在第一次

配电网设备招标中，共招了 11733 台非晶合金变压器，上市公司中北京科锐中标云南电网

12%的非晶变，共约 1389 台。6 月 27 日已经开始进行下半年 10kV SH15 型油浸式非晶合

金配电变压器的招标工作。 

国家电网方面，2009 年 8 月国网与世界银行签署 CDM 项目意向书，计划通过安装高

效变压器替代现有的高耗能配电变压器，以实现节能减排，并向世界银行出售碳减排量。

该项目设计国家电网的 26 个省网公司，计划最终更换 16.6 万台高耗能配电变压器。 

2011 年 8 月，国家电网编发了《第一批重点推广新技术目录》，涉及到配电变压器

的内容为：“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
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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。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%。” 

除政策方面的推广外，国网积极通过资产运作，打通非晶合金变压器的产业链。2011

年 11 月，臵信电气公布了其重大资产重组方案，通过此次重组，国网电科院拟将持有臵

信电气 24.98%的股权，成为其第一大股东；同时，国网电科院与安泰科技进行合作，拟

共同出资设立合资公司开发非晶合金带材，其中安泰科技持股 51%，国网电科院持股 49%。

通过这两项举措，国家电网将国内唯一的带材生产商与最大的非晶变压器的生产商紧密联

系在了一起。在安泰科技的带材进一步放量后，国家电网有望进一步大面积推广非晶合金

变压器的使用。 

（三）非晶变市场：已经到了迅速扩容的时点 

对于非晶合金变压器未来几年的市场容量，我们此前的报告也进行了测算，鉴于电网

公司推广力度超出预期，我们对此预测进行了一定的调整。由于缺乏两网公司的配电变压

器每年的采购量的权威数据，因此我们根据发电容量的增加进行测算，同时参考了每年电

网配电变压器和工业配电变压器的占比，总体上来看应该与实际数据较为符合。 

我们测算的关键前提假设包括： 

 出于谨慎考虑，假定电网所需配电变压器容量约为装机容量 2.0 倍，包括现有和

新增； 

 已知 2011 年我国新增装机容量 9000 万千瓦，中电联预计 2012 年新增 8000 万千

瓦，此后装机增量有所恢复至 8500 万千瓦； 

 10kV 以下 315kVA 为典型容量等级，以此作为测算依据，而每台 315kVA 非晶

变所需非晶带材约为 500kg； 

 存量配电变压器更换周期为 20 年； 

 国家电网与南方电网出于节能与技术更新换代的需求，对非晶合金变压器进行大

力度的推行，但受限于非晶带材产能的逐步释放及国产带材需要达到 50%的占比，

因此行业将呈现持续性的几年的爆发式增长局面； 

 我们综合考虑国家电网普及非晶合金变压器的政策及上游带材产业链的技术、产

能等情况，预计 2012/13/14/15 年非晶合金变压器在电网采购中的占比有望分别

达到 13%/23%/40%/55%。 

测算的结果显示，今后四年非晶合金变压器的需求分别为 11.29、21.33、38.17 和 53.97

万台，年均复合增长率 65.46%。目前，两网公司最新的政策和动向表明下半年非晶变的

招标已经有望开始放量，我们判断已经到了行业迅速扩容的时点。 
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表 3：电网非晶合金变压器需求测算 

 
2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

新增发电设备容量（万千瓦） 9000 8000 8500 8500 8500 

新增配电变压器容量（万千伏安） 18000 16000 17000 17000 17000 

新增变压器台数（315kVA）(万台） 57.14  50.79  53.97  53.97  53.97  

现有发电设备容量（万千瓦） 105576 113576 122076 130576 139076 

现有配电变压器容量（万千伏安） 211152  227152  244152  261152  278152  

存量更换周期（年） 20 20 20 20 20 

每年更换容量（万千伏安） 10558  11358  12208  13058  13908  

每年更换台数（315kVA）（万台） 33.52  36.06  38.75  41.45  44.15  

电网公司共采购配电变（315kVA）（万台） 90.66  86.85  92.72  95.42  98.12  

采购配电变中非晶变占比 
 

13.00% 23.00% 40.00% 55.00% 

预计非晶变需求（315kVA）（万台） 
 

11.29  21.33  38.17  53.97  

同比增速 
 

56.81% 88.89% 78.97% 41.39% 

资料来源：宏源证券研究所测算 
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二、国网入主臵信，重新迈入高增长 

（一）臵信是国内非晶变无可争议的龙头企业 

臵信电气 1998 年从 GE 引进了非晶合金变压器的制造技术，在消化改进后，研发出

适合国内使用环境的非晶变技术，成为了当时世界上唯一一家专门生产制造非晶合金变压

器的厂家。公司经过十多年的不断发展，在成长为国内非晶合金变压器无可争议的龙头的

同时，也推动了非晶变在国内的应用。 

从产品上看，臵信电气及其各子公司产品涵盖了大部分的非晶合金变压器类型，包括

油浸式非晶配电变压器、非晶组合式变压器、非晶分箱组合式变压器、非晶地下式变压器、

非晶合金干式变压器、非晶合金单相变压器、非晶农用配电变压器等，应用领域遍及城网、

农网及化工和冶金等工业用户。 

 

图 1：公司油浸式非晶合金配电变压器（SBH15-M） 

 

资料来源：和盛臵信网站，宏源证券研究所 

 
 

 

图 2：公司非晶合金组合式变压器（ZGSBH15） 

 
资料来源：和盛臵信网站，宏源证券研究所 

 
 

 

由于公司几乎是国内最早介入非晶变行业的，因此在过去的十多年公司的发展决定了

该行业的发展方向，其在存量市场上公司占据着约70%~80%的市场份额。但在2008年后，

2009 年和 2011 年分别出现了同比下滑，其主要原因包括公司原有市场华东区域在非晶合

金变压器较为普及后，政策发生了一定的转向，因此需求出现下滑；另外，其他区域由于

配电变压器属于各省网公司自主招标，外省进入者具有较高的体制性壁垒，加上非晶合金

变压器制造商的新进入者的快速增加，因此公司之前的“江苏模式”并没有得到进一步拓

展，导致公司非晶合金变压器业务的收入停滞不前。从带材使用的情况推断，去年置信电

气在新增市场的占有率约为 40%~50%；而今年上半年，由于未中标南网项目，该比例应

有进一步的下滑。 
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图 3：过去几年公司非晶变收入并不十分稳定 

 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 
 

 

图 4：2011 年公司毛利率与净利率水平大幅下滑 

 
资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 
 

去年，公司在收入下滑的同时，由于市场竞争无序情况加剧，非晶合金变压器价格开

始快速下降，导致公司毛利率与净利率水平也出现了大幅下滑。2011 年公司的毛利率和

净利率分别从 2010 年的 38.10%和 24.38%下降到 25.95%和 15.17%，导致公司业绩出现大

幅下滑。 

（二）国网资产注入+股权转让控股臵信 

2011 年 11 月 15 日，公司复牌并发布公告，国家电网电科院拟通过资产注入和股权

划转来控股臵信电气，其具体方案为：国网电科院以上海联能等 9 家配电变压器厂家的部

分股权认购臵信非公开发行股份，发行价为 11.00 元，预计发行 7269.63 万股，（7.25 临时

股东大会资料有所调整，此前拟定发行价为 11.40 元，因此以 2012 年 4 月 19 日为除息日，

向全体股东每 10 股派发现金红利 4.00 元）；同时，国网拟受让臵信集团所持部分股份，

与非公开发行合计共约为 9678.80 万股；另外，东方国际的 1821.75 万股与上海电力实业

的 5465.25 万股无偿划转至国网电科院。在上述交易均完成情况下，国网电科院将持有臵

信电气 24.98%的股权，徐锦鑫及其一致行动人持有 24.28%的股权，国网完成对臵信的控

股，公司从此前的民营企业变为国家电网旗下的配电变压器平台。 

 

图 5：资产注入前公司股权结构 

 
资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

 

图 6：资产注入完成后公司股权结构 

 
资料来源：公司公告，宏源证券研究所 
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目前，上海电力实业的股权已经划转完成，而东方国际的股权划转也已通过国资委批

准；本月底臵信电气将召开股东大会，审议非公开发行事项，此后上报证监会审核。根据

我们的判断，此次资产注入的阻力较小，该事项有望在年内完成。 

 

表 4：国网电科院此次拟注入资产情况 

 
股权比例 主营业务 产能 2011前三季度净利润（万元） 

上海联能 66% 10kV 非晶合金铁心三相油浸配电变压器 5000台/年 3344.31  

福建和盛 60% 15 型非晶铁心三相油浸式配电变压器 5000台/年 269.09  

山东爱普 49% 油浸式非晶合金变压器 5000台/年 -15.54  

山西晋能 49% 非晶合金铁心密封式三相油浸配电变压器 10000台/年 86.60  

河南豫缘 30% 非晶合金变压器铁芯 3000吨 -211.00  

河南龙源 30% 非晶合金变压器（油浸、干式）及铁芯 10000台/年 -294.26  

帕维尔电气 90% 非晶变、开关柜、环网柜、断路器等 
 

1350.02  

重庆亚东亚 78.995% 变压器、电抗器等 
 

-4285.95  

宏源电气 77.50% 非晶变、S11干式变、美式箱变等 
 

1930.01  

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

此次注入的资产中，重庆亚东亚 2011 年前三季度的亏损较为严重，公司承诺在增发

后对其亏损的电力变业务（特指除配电变压器之外的电力变压器业务）从重庆亚东亚予以

剥离；而帕威尔电气具有很大一部分开关柜等产品的产能，此次增发后一年内将逐渐停止

目前从事开关柜产品的制造和销售，并将剩余生产能力转移到配电变压器业务方面。 

（三）技术、市场地位、股东背景等将决定公司地位维持 

在目前的时点上来看，两网公司推广非晶合金变压器的趋势已定，在市场已经确定放

量的情况下，我们更加关心的是公司的市场地位是否能够维持，或者说能够保持多高的市

场份额，这一点主要可以从以下两个方面来考量。 

首先，公司在非晶变领域中具备极强的先发优势，其品牌优势及市场地位在国内无其

他企业可以企及；而在国网入主后，股东背景就成为了公司维持其行业地位的最有利条件。 

随着非晶变压器市场的扩大，近三年新进入者迅速增加，根据沈阳变压器研究所数据，

到 2011 年年底国内通过非晶合金变压器试验的厂商多达 188 家，但据我们的了解，众多

厂商几乎无产能或产能极小，而能够量产的各家非晶合金变压器厂商水平也参差不齐，市

场竞争格局非常混乱。国家电网在即将大面积推广非晶变的同时，也在积极制定相关的非

晶合金变压器的行业标准，势必将淘汰一批技术水平较差的厂商，改善目前的竞争环境。 

在配电设备领域，10kV 的配电开关已经由国家电网集中采购，而 10kV 的配电变压

器尚由各省网公司分散招标。根据国家电网三集五大的发展思路，我们推断配电变压器尤

其是非晶合金变压器也有望纳入集采，如此将会建立起较高的中标门槛，对于臵信这样具

备最大存量市场份额的龙头企业，将会充分受益；同时，集中采购将大幅降低非优势市场

省份的体制性壁垒，有利于臵信的市场拓展和跨区域扩张，以分享到非晶合金变压器市场

的迅速扩容。 

据我们估计，考虑到南方电网的招标，今年上半年臵信的市场份额出现了进一步的大
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幅下滑，我们认为这可能与国网电科院收购臵信所带来的地方电网与国网电科院利益不一

致有关，但随着各地方电网多经分离后续影响的消化以及国网电科院资产注入的完成，料

后续其合同比例应该会有大幅上升。 

其次，从技术角度来看，虽然非晶变压器的制造技术难度要小于非晶带材的生产制造，

但其仍具备较高的技术门槛，臵信从 1998 年引进 GE 技术后经过自主研发，已经具备了

强大的技术优势和工程经验，其地位应是难以撼动的。在非晶合金变压器的制造中，主要

涉及到五方面的关键技术（参考上海休博康特公司资料）： 

 由于非晶合金材料的性质，其对机械应力具备较强的敏感性，其在受力后空载损

耗会大幅上升。因此需要合理的设计变压器内核的受力结构，以确保产品的优异

的空载损耗性能在产品的储运和运行中保持稳定。 

 由于非晶合金的厚度非常薄，约在 0.023~0.027mm 左右的量级，因此其缺陷在

于具有易碎性。因此需要设计合理匹配的绝缘系统以及产品的装配技术，这涉及

到在矩形高压电场中绝缘材料的合理匹配的原则和方法，以及对金属碎屑的游离

控制，以保证产品寿命期内绝缘性能的高度稳定。 

 非晶合金变压器需要特殊的抗短路设计，以满足非晶合金变压器的矩形线圈结构

以及不能受力的非晶铁芯的要求。 

 由于非晶合金材料具有磁致伸缩效应，其产生的噪声能量远高于传统硅钢，非晶

变容易噪声偏大（高 6~8dB）也是影响其应用范围的因素之一。因此需要设计和

工艺方面对噪声进行控制，解决产品内核中电磁振动源的抑制、疏导和吸收，公

司目前的产品已经能够将噪声水平降低到 45 分贝以下。 

而在非晶合金铁芯领域，公司 08 年收购日港臵信后具备了其核心技术，公司由此具

备了铁芯及变压器的生产制造能力，形成了更高的技术壁垒。目前国内非晶铁芯生产厂家

超过 20 家，可分为两类，一类是以臵信电气为代表的，生产铁芯以自用为主、外销为辅，

这一类还包括江苏扬动等，其在 2011 年消耗非晶带材约 6000 吨左右，是臵信电气最重要

的竞争对手之一；另一类以中机联供为代表，其生产铁芯全部外销，并不做非晶合金变压

器，这一类还包括中兆培基等。参考硅钢变压器的发展历史，长期来看非晶铁芯也将整合

入变压器生产厂家，但目前由于非晶铁芯的特殊性，在未来一段时间内还会有较大市场。 

同时，公司是制定行业标准的核心成员，并在不断进行技术研发与改进，尤其在整合

了国网电科院旗下的配电变压器资产后，将保持其在行业内的技术优势地位。 

因此，我们认为在市场放量的情况下，考虑到市场竞争加剧因素，我们判断公司市场

份额将呈现略微下降的趋势，但仍然能够保持在 40%左右的水平。 

（四）放量后的盈利能力，上升还是下降？ 

如前所述，公司的毛利率在过去几年出现了较大幅度的波动，2009 年毛利率出现一

个大幅提高，主要原因是臵信于 2008 年收购了生产非晶合金铁芯的上海日港臵信非晶体

金属有限公司 60%的股权使之成为全资子公司，大幅降低了原材料的采购成本；2011 年

毛利率又出现了大幅下滑，原因包括了行业竞争加剧导致的非晶变招标价格快速下行，以

及占变压器成本比例较高的铜和变压器油等主材的价格处于高位。 

今年上半年以来，由于原材料价格有所回落，同时非晶带材价格较为稳定，因此成本
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角度来看情况应有所改善，一季度公司的综合毛利率为 26.47%，环比去年三、四季度有

所回升。 

在目前的时点去推断未来非晶合金变压器的毛利率变动情况，需要从价格和成本两方

面去考虑。价格方面，经历了去年至今年上半年的快速下滑后，市场上竞争无序，已经出

现此前出现在高压变压器中类似的降低成本的方法，具体到非晶变产品上包括调高设计磁

密以减少铁和铜的使用量、调高油和线圈的温升梯度以减少铜的用量、使用变压器再生油、

调控负载损耗偏差、甚至使用铝代替铜等等手段，由于在用户端无法当时验证其带来的质

量隐患；同时国家电网一次设备的集中招标政策也于去年由低价中标转向了平均价或二次

平均价中标等方式，因此，即使在国家电网与南方电网招标放量后，重现低价中标的情况

应概率较小，以保证配电变压器产品的质量和节能效果。因此我们判断在带材价格不变的

情况下非晶合金变压器的价格应不会有太大的下降空间，而后续其价格的下降要靠国产非

晶带材的进一步量产后材料价格的下降来支撑。 

成本方面，与其他一次设备情况类似，铜及变压器油目前价格已有较大幅度的回落，

近期看该基本面的改善已经体现到一次设备上市公司的毛利率情况上；而非晶带材在国内

厂家有望大幅提高成品率的情况下，价格将有一定下降空间。 

因此，我们有理由相信公司的非晶合金变压器（包括非晶铁芯环节）业务有望维持目

前的毛利率水平并略有下滑，保持在 25%左右的水平。 

从产能情况来看，目前臵信的非晶变产能约为 7 万台/年，增发后我们预计有望达到

10 万台/年。对公司来说，考虑到产能的超额利用，其能够满足未来几年的市场需求，而

无需进行大规模的固定资产投资。因此在收入快速增长的情况下，期间费用率有望得到有

效的下降，使公司盈利能力稳步得到提升。 
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三、产业链：非晶带材会成为障碍么？ 

（一）非晶带材目前是关键制约环节 

在非晶合金变压器的产业链中，包括四个环节：首先是上游的非晶合金带材，其主要

原材料包括铁、硼、硅等；然后是非晶合金铁芯，其使用非晶合金带材通过剪切、叠装、

固定成型及磁场热处理等几个环节制成；然后是产业链的核心及非晶合金变压器，其制造

涉及到五大关键技术，包括变压器内核受力结构的设计、设计合理匹配的绝缘系统、抗短

路能力、噪声控制技术及产品装配技术；最后是终端用户，包括电网用户及工业用户。 

在这几个环节中，非晶带材是关键的制约环节。从技术难度、工艺复杂性等方面来看，

非晶合金带材>非晶合金铁芯>非晶合金变压器。目前，非晶合金铁芯及非晶合金变压器

的制造技术和能力已经成熟；终端用户中尤其是电网用户出于节能等经济效益和社会效应

的考虑，推广非晶合金变压器的动力较强，需求已经不成问题；而非晶带材在全球范围内

能够量产的也只有两家企业，其一是日本的日立金属，其在 2003 年收购美国 AlliedSignal

公司 50%的权益后而进入非晶合金带材业务领域，并于 2007 年将产能由 3 万吨扩产至 6

万吨，2010 年附近再次扩产，目前生产能力包括美国的 2.5 万吨，以及日本的 8 万吨产能；

另外是国内的安泰科技，其目前的产能约为 4 万吨，后续拟将扩产 6 万吨，使产能达到

10 万吨。安泰科技 2011 年产量约为 1.2 万吨，主要受限于成材率和一致性。非晶带材由

于具备极高的制造门槛，因此尤其在国内，非晶合金变压器的大范围推广主要制约于国产

非晶带材的放量。 

图 7：非晶合金变压器产业链 

 
资料来源：宏源证券研究所 

 

（二）非晶带材提供者：龙头扩产、新进入者增加 

作为制约环节，我们需要考察非晶带材是否会成为未来几年非晶合金变压器推广的障

碍，根据上面章节对电网非晶变需求的测算，今后四年国内非晶带材的需求分别为 5.65、

非晶
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10.66、19.08 和 26.98 万吨（仍以 315kVA 的非晶变作为测算基础）。考虑目前已经量产的

厂商，日立金属 2011 年在中国的出货量约为 3 万吨，而目前全球产量约 6~7 万吨，全球

产能超过 10 万吨（美国 2.5 万吨；日本 8 万吨），尚未达到其最大产能，如果国内需求增

加，其在国内销量将有所上升；安泰科技目前产能 4 万吨，今年预计出货量能够达到 2

万吨，年底有望开始进行 6 万吨的扩产项目，持续加大供给。 

在带材提供领域除日立与安泰外，其他进入者在快速增加。其中，青岛黎明云路公司

已经于今年 5 月通过了宽带铁基非晶带材的新产品鉴定，意味着公司已经具备了 213mm

的非晶带材制造技术，公司现有产能约为 5000 吨；同时，国外的进入者目前来看主要是

韩国的浦项制铁，目前产品已经送至中国的铁芯制造商进行试用，预计年内有望量产。在

国内需求快速上升的情况下，我们认为二者可能会迅速进行放量，以满足市场需求；同时，

进入者的增加也会增加带材成本下降的趋势。 

综合考虑，我们认为带材的提供短期内可能会有略短缺的情况出现，但中期来看已经

不构成巨大障碍，其有望跟上非晶合金变压器的材料需求。随着电网公司对非晶变压器的

推广，市场有望迅速打开。 

 

表 5：非晶合金变压器所需带材来源预测 

 
2011 2012E 2013E 2014E 2015E 

非晶变需求（万台） 约 7.2  11.29  21.33  38.17  53.97  

对非晶带材需求（万吨） 约 3.6 5.65  10.66  19.08  26.98  

带材来源预测 

日立金属（万吨） 约 3万吨 3.5  5.0  6.0  7.0  

安泰科技（万吨） 约 6000吨 2.0  4.5  9.0  14.0  

其他（万吨） 
  

1.0  4.0  6.0  

资料来源：宏源证券研究所测算 

 

（三）臵信电气使用国产带材会不会有问题？ 

如前所述，目前带材的提供者只有日立金属与安泰科技，而臵信电气一直以来只使用

日立金属的非晶带材。对比安泰科技与日立金属的带材，在空载损耗方面差别较小，而由

于二者在材料成分上略有差异，因此其他性能上有所区别，两家生产商也在不断对其技术

进行改进。 

从优缺点对比上来看，根据我们的了解，安泰科技的带材厚度约为 0.023~0.024mm，

日立金属的约为 0.027mm，安泰的材料约薄了 10%的水平，从材料上看越薄其涡轮损耗

越小，但其也带来了一定的缺陷，即越薄材料越脆，其强度略差。从技术研发和产品推广

动向上看，安泰科技正在进行第三代技术的试验线，试图将其带材的成材率由此前的不足

75%上升至 85%，验收成功后公司将对现有 4 万吨产能进行技术改造，同时计划启动 6 万

吨的新增产能项目；而日立金属鉴于竞争形势，去年在欧洲开始推广其 HB1-M 的新一代

非晶材料（此前的非晶带材型号为 SA1），今年在中国市场开始推广，HB1-M 的带材在铁

损及饱和磁通密度方面有较大幅度提升，其中饱和磁通密度上升约 5%，意味着其能够减

少原材料包括非晶带材和铜的使用量，降低变压器的体积和成本。但我们判断短时间内不

会取代传统带材，这涉及到对铁芯技术、变压器技术的更新以及设计标准的改变。从价格

上看，目前安泰科技的带材价格在 2~2.2 万元/吨附近，而日立的带材此前要高出 10%~15%
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的水平，目前由于汇率因素，与安泰的价差已经较小，从这一方面来看安泰也急需提高自

身的成材率，以提供更具备性价比的产品。 

此前，臵信电气一直在试用安泰科技的带材，二者合作目前来看还存在一些技术上的

障碍，但这个障碍要从两方面去看，带材及其制成的铁芯的质量是客观因素之一；另一方

面，变压器的设计和制造技术与带材的匹配性也会影响产品的质量，臵信长久以来是使用

日立金属的带材，因此目前的障碍料主要来源于基于国产带材的铁芯制造技术与基于日立

带材的差异，以及非晶变压器的组装环节的差异，后续通过磨合，应该不会成为大的问题。 
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四、业绩明年爆发，“买入”评级 

基于上述对行业和公司基本面的判断，我们盈利预测的关键假设如下： 

 国家电网、南方电网大力推广非晶合金变压器的应用，下半年起非晶变的招标开

始放量。以 315kVA 的非晶变计，2012/13/14 年全国非晶变的总需求约为

11.29/21.33/38.17 万台； 

 国产带材扩产顺利，其提供产品的质量和产能扩张进度均与我们所预测的非晶合

金变压器的需求增加较相匹配； 

 基于公司的技术实力、市场地位及股东背景，判断其未来将保持约 40%的市场份

额； 

 基于对非晶变价格、带材等成本的考量，公司非晶变业务有望维持约 25%的毛利

率水平； 

 公司产能顺利释放，在收入大幅增长情况下，期间费用率得到有效的下降； 

 国网资产注入顺利进行，在年内对臵信电气完成控股。 

我们对公司非晶合金变压器业务的情况预测如下： 

 

表 6：公司非晶合金变压器业务未来四年的收入及盈利情况预测 

置信电气 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 

市场容量(万台） 约 7.2 11.29  21.33  38.17  53.97  

市场容量(亿元） 
 

48.55  91.70  164.12  232.05  

置信市场份额 
 

40% 40% 38% 36% 

置信销售台数(万台） 
 

4.52  8.53  14.50  19.43  

置信收入（亿元） 
 

19.42  36.68  62.37  83.54  

销售价格(万/台） 4.6 4.3 4.3 4.3 4.3 

毛利率 
 

25.50% 25.30% 25.00% 25.00% 

资料来源：宏源证券研究所 

 

 

由此，按照国网资产注入完成后股本摊薄计算，预计 2012/13/14 年的每股收益分别为

0.41/0.86/1.41 元，维持“买入”评级。给予公司 2013 年 20-22 倍市盈率，则公司合理价

值为 17.2~18.9 元。 
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五、核心风险提示 

 国网电科院对臵信电气的资产重组未能顺利完成的风险； 

 国产非晶带材质量不稳定、扩产受阻，无法大批量提供非晶带材； 

 非晶合金变压器行业竞争进一步加剧，价格下滑的风险； 

 公司更换控股股东后经营层面可能需要经历过渡期的风险； 

 电网政策出现方向性转变的系统性风险。 
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附表 1 财务报表预测 

资产负债表         利润表         

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1,368  1,744  2,493  3,413  营业收入 1,279  1,976  3,705  6,274  

货币资金 467  580  713  1,746  营业成本 947  1,472  2,768  4,705  

应收与预付款项 551  759  1,141  1,051  营业税金及附加 6  9  16  28  

存货 350  405  639  616  销售费用 34  47  63  100  

非流动资产 451  462  517  561  管理费用 81  109  137  220  

固定资产在建工程 184  199  258  306  财务费用 6  7  7  9  

无形资产待摊费用 265  262  259  255  资产减值损失 5  4  5  7  

资产总计 1,819  2,207  3,010  3,974  投资收益 0  0  0  0  

流动负债 430  555  813  878  利润总额 239  353  734  1,214  

短期借款 164  214  264  314  所得税 44  62  128  219  

应付与预收账款 267  341  549  565  净利润 194  291  605  996  

长期借款 0  0  0  0  少数股东损益 30  9  12  20  

非流动负债 0  0  0  0  归属母公司净利 164  283  593  976  

负债合计 430  555  813  878  EPS（元） 0.265  0.409  0.858  1.411  

股本 619  619  619  619  
     

资本公积 80  80  80  80  主要财务比率         

留存收益 529  783  1,317  2,196  成长能力         

少数股东权益 160  169  181  201  营业收入 -15.63% 54.42% 87.54% 69.32% 

归属于母公司权益 1,228  1,482  2,016  2,894  净利润 -47.52% 50.15% 107.79% 64.46% 

负债股东权益合计 1,819  2,207  3,010  3,974  获利能力         

    
  毛利率 25.95% 25.49% 25.30% 25.00% 

现金流量表         净利率 15.17% 14.75% 16.34% 15.87% 

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 13.37% 19.07% 29.43% 33.71% 

经营活动现金流 255  117  216  1,153  偿债能力         

净利润 194  271  585  988  资产负债率 23.67% 25.16% 27.00% 22.10% 

折旧摊销 23  35  40  49  流动比率 3.18  3.14  3.07  3.89  

资产减值损失 5  4  5  7  速动比率 2.36  2.41  2.28  3.18  

利息费用 9  -4  -5  -20  营运能力         

投资活动现金流 -6  -29  -79  -92  总资产周转率 0.70  0.90  1.23  1.58  

融资活动现金流 -230  26  -4  -28  应收账款周转率 2.55  2.84  3.60  6.73  

现金流量净额 20  113  133  1,033  存货周转率 2.71  3.63  4.33  7.64  

注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据；EPS 按照增发后股本计算。 
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