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事件：8 月 31 日，公司公布 2012 上半年业绩，上半年实现收入 43951 万元，同比增长 30.2%，实现净利润

3405 万元，同比增长-59.9%，对应的 EPS 为 0.06 元。 

 

 

要点： 

1、收入增长低于预期 

公司是国内最早从事非晶变压器的企业之一，也一直是该领域的绝对。总体看，上半年的毛利率基本稳定，

而30%的收入下降表现低于我们的预期，也从侧面反映行业短期面临的竞争格局。 

一方面，行业招标有所延迟。上半年，国家电网和南方电网分别招标15000台和12000台左右，招标数量同

比增长10%左右。相对于配网市场其他产品而言，非晶变压器市场的表现一般。 

另一方面，行业激烈竞争才刚开始。2011年参与非晶合金变压器招标的厂商约60家，而2012年参与非晶合

金变压器招标的厂商就超过250家，竞争进一步加剧，价格同比下降幅度较大。 

历史数据显示，公司的份额最高曾有70%以上，而2011年的数据也有45%左右。我们认为，长期看，公司

的份额仍有下降空间，价格站对应的毛利率下降也将延续。 

 

 

图表 1 公司 2012 上半年主营收入和毛利率变化一览表 

 收入（万） 收入变化 毛利率 毛利率变化 

变压器 42273 -31.2% 27.1% 减少 0.12 个百分点 

铁芯 1653 12.4% 17.9% 减少 3.8 个百分点 

总计 43951 -30.2% 26.8% 减少 0.3 个百分点 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

2、费用变化较为正常 

公司上半年在毛利率基本稳定情况下的净利润下降接近60%，远超过收入的30%左右。其中，费用率的有

所提高是重要原因，但费用变化并未异常。 
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从费用的变化幅度看，除了绝对额不大的财务费用增长幅度较大外，销售费用和管理费用的增长幅度均未

超过5%，基本属于正常的范围。由于费用具备一定刚性特征，使得增长不高的费用在收入下降的背景下对应的

费用率有明显上升，2012中期的14.2%较上年同期的9.1%提高了5.1个百分点。 

 

 

图表 2 公司 2012 中期间费用变化一览表 

万元 2011 中报 2012 中报 同比 

销售费用 1651  1706  3.3% 

管理费用 3903  4063  4.1% 

财务费用 208  460  120.8% 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

3、行业转折为期不远 

对于非晶合金变压器的长线价值而言，在配网市场的比例提高是核心价值所在，也需要国家政策的积极支

持。目前看，政策转机已经出现。 

初步测算，2011年的非晶变压器为2000万KVA左右，大致相当于当年10KV变压器容量比例的8%左右。最

近，国家电网明确提出了新增变压器50%的市场目标，从8%到50%的提升是非晶变压器的成长空间。 

我们以置信电气为例，我们以市场份额从目前的50%左右下降到35%左右，再结合8%到50%的市场空间提

升，对应的业绩提升空间为4倍左右。 

 

 

4、安泰的期待仍需要等待 

对于非晶合金变压器的长线价值而言，非晶带材作为成本的重要组成部分，大约占综合成本的25%左右，

对应的铁心成本为35%左右，材料的国产化是产品推广的重要条件，其历史使命将由安泰科技来承担。 

依据我们跟踪的行业数据，国际市场目前主要由日立金属提供，其年产能为8~10万吨。其中，中国市场销

售占50%左右。不难看出，如果我国配网市场的非晶比例大幅提高，带材的供给压力将成为行业发展的核心因

素。 

安泰科技2011年的产量为6000吨左右，预计2012年将达到10000吨，长期规划为4万吨和8万吨，这也是非

晶变压器拓展的基础。 

置信电气也在积极进行产品的衔接，但目前仍处于试制阶段，规模化使用尚需要时间。依据我们草根了解

的信息，安泰科技的带材与日立金属在稳定性、损耗等指标方面尚存在差异，也成为行业推广的不确定因素。 
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5、盈利预测及投资建议 

按照增发后的总股本预测，预计2012年、2013年和2014年每股收益分别为0.30元、0.45元、0.60元。目前

的13.20元对应的PE分别为45倍、30倍和22倍，低估并不明显，我们维持“审慎推荐”投资评级。 

从长期价值看，公司业绩存在4~5倍的提升空间，对应的每股收益将达到1.00~1.20元左右。乐观预期，业

绩实现将在2014~2015年发生。 

 

 

6、风险因素： 

（1）、毛利率波动的风险； 

（2）、行业竞争的不确定性。 

 

 

图表 3 公司主营收入和毛利率预测一览表 

万 2011 年 2012E 2013E 2014E

一、变压器  

收入(万元) 124890  140400 175000 225000  

数量（台） 23000  27000 35000 45000  

单价（万） 5.43  5.20 5.00 5.00  

毛利(万元) 32347  37908 52500 67500  

毛利率 25.9% 27.0% 30.0% 30.0%

二、铁芯  

收入(万元) 2825  2983 3145 3459  

数量（吨） 1130  1243 1367 1504  

单价（万） 2.5  2.4 2.3 2.3  

毛利(万元) 723  835 881 969  

毛利率 25.6% 28.0% 28.0% 28.0%

三、其他  

收入(万元) 231  277 333 399  

增长率  0.0% 20.0% 20.0% 20.0%

毛利(万元) 139  83 100 120  

毛利率 60.0% 30.0% 30.0% 30.0%

四、合计  

收入(万元) 127946  143660 178477 228858  

增长率 -15.6% 12.3% 24.2% 28.2%

毛利(万元) 33208  38826 53480 68588  

毛利率 26.0% 27.0% 30.0% 30.0%

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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图表 4  盈利预测表 

万 2011 年 2012E 2013E 2014E

一、营业利润  

营业收入 127946  143660 178477 228858  

减：营业成本 94740  104834 124997 160270  

减：营业税金及附加 566  635 789 1012  

减：营业费用 3434  3778 4155 4571  

减：管理费用 8134  8541 8968 9416  

减：财务费用 621  746 895 1074  

减：资产减值损失 523  587 729 935  

加：投资收益 0 0 0 0

营业利润 19925  24540 37944 51580  

二、利润总额  

加：营业外收支 3926  4319 4750 5226  

利润总额 23851  28859 42695 56806  

三、净利润  

减：所得税 4445  4908 7589 10316  

净利润 19406  23951 35106 46490  

四、归属母公司净利  

减：少数股东损益 2987  3584 4301 5161  

归属母公司净利润 16419  20367 30805 41329  

增发后总股本（万） 68885.55

EPS(元) 0.24  0.30 0.45 0.60  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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