
 

 

投资要点： 

 收入与净利润分别降 30%与 60%，略低于市场此前预期 

 招标延迟、竞争加剧是主因，期待两网推广下，后续市场打开 

 维持 2012/13/14 年 EPS 预测 0.41/0.86/1.41 元，维持“买入”评级 
 

 上半年每股收益 0.06 元，略低于市场预期。报告期内公司实现营业

收入 4.40 亿元，归属上市公司净利润 3404.64 万元，分别同比下降

30.24%和 59.93%；每股收益 0.06 元，业绩略低于市场预期。公司收

入与利润大幅下降的原因主要包括各地方电网的招标延迟，非晶变的

竞争急速加剧导致公司订单下滑，同时在收入下滑的情况下费用却没

有下降，使净利润出现了大幅下降。 

 非晶变毛利率较为稳定，积极拓展新市场。从毛利率情况来看，非晶

合金变压器报告期内毛利率同比微降了 0.12 个百分点至 27.11%，铁

芯毛利率降低 3.77 个百分点至 17.92%。在市场开拓方面，虽然如我

们所料，公司优势的华东市场出现了进一步的快速下滑，但也有一些

积极信号，即华北、西南两个区域的收入分别实现了 113%和 519%

的快速增长至 6733 万和 4111 万元，公司积极开拓新市场已经逐渐显

示出成效。 

 非晶变市场爆发将带来机遇。我们此前的行业和公司报告已经对非晶

变市场进行了测算，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。

 国网入主有望年内完成，重新迈入高增长。置信在非晶变领域是无可

争议的龙头企业，国网资产注入完成后将控股置信，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，随着市场

的爆发式增长，公司即将重新迈入高增长。 

 维持盈利预测，风险已释放，维持“买入”评级。假设增发年内完成，

我们预计12/13/14年公司摊薄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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

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 
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公司数据 

总股本（万股） 61,870.50 

流通股（万股） 61,870.50 

控股股东 
上海置信（集团）有

限公司 

持股比例 23.56% 

 

相关研究 

置信电气深度报告：充分受益非晶变行

业爆发式增长 

2012.07.26

非晶合金变压器：电网节能方向 
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风险释放，待市场打开 买入（维持） 
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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。 
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