
 

 

投资要点： 
 重大资产重组获证监会审核通过，资产注入进行在即 
 上海电力公司第七批招标包含拟注入资产公司中标达 90% 
 维持 2012/13/14 年 0.36/0.86/1.41 的 EPS 预测，维持“买入”评级  
 国网电科院资产注入获证监会审核通过。公司发布公告，公司的发行

股份购买资产获得无条件通过。我们推断资产注入进行在即，此次增

发完成后，置信电气大股东将成为国网电科院，并将控股帕维尔电气、

宏源电气、上海联能、福建和盛等非晶变制造厂家，公司非晶变产能

预计将从目前的约 7 万台增加到 10 万台。 

 上海市电力公司第七批协议库存招标一举中标 90%。日前国家电网

招投标网站公布上海市电力公司 2012 年第七批协议库存招标采购的

中标名单。在招标的 10,000 台 10kV 非晶合金变压器中，置信中标 7
个包中的 2 个包，共 1,953 台，其中包含 400 台干式非晶变；而拟注

入公司的资产中帕维尔电气与宏源电气共中标 4 个包，共 7,227 台。

按此计算，共中标 9,180 台，从台数上占比为 91.80%；从容量上来看，

占比为 89.21%。此次中标折算成 315kVA 变压器约为 12,525 台，预

计中标金额在 5 亿元左右。 
 市场已经逐步打开，增发完成后开启高速增长。目前，随着上海电力

公司此次大规模的招标，非晶合金变压器的行业标准预计也即将出

台，我们判断非晶变大规模的招标有望启动，市场已经逐步打开。而

公司在增发完成后有望恢复市场占有率，并且进入高速增长。而带材

方面，我们此前也提到，明年国内外能够向全国市场投放带材至少约

在 8-9 万吨水平，足够支撑行业市场空间获得翻倍增长。 
 维持未来三年的盈利预测，重申“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 0.36/0.86/1.41 元，明后年

将是公司高速增长期。我们给予公司 2013 年 20~22 倍 PE，合理价值

为 17.2~18.9 元，重申“买入”评级。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
营业收入 1516.41  1279.46  1538.75 3705.23 6273.84 
增长率 16.99% -15.63% 20.27% 140.79% 69.32%
母公司净利润 319.82  164.19  248.68 593.40 976.67 
增长率 25.19% -48.66% 51.46% 138.62% 64.59%
EPS  0.517  0.265  0.360 0.858 1.413 
PE 23.38  45.62  33.58 14.09 8.56 
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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：继续等待大规模招标启动 

2012.10

置信电气：风险释放，待市场打开 

2012.08

置信电气：充分受益非晶变行业爆发式

增长                      2012.07
非晶合金变压器：电网节能方向 

2012.07
 

重组通过审核，中标九千台非晶变 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  1,590  2,584 3,259 营业收入 1,279  1,539  3,705 6,274 

货币资金 467  882  347 2,049 营业成本 947  1,147  2,768 4,705 

应收与预付款项 551  469  1,431 761 营业税金及附加 6  7  16 28 

存货 350  238  806 449 销售费用 34  37  63 100 

非流动资产 451  462  517 561 管理费用 81  85  137 220 

固定资产在建工程 184  199  258 306 财务费用 6  6  7 8 

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  2,052  3,101 3,820 投资收益 0  0  0 0 

流动负债 430  432  935 756 利润总额 239  311  734 1,215 

短期借款 164  214  264 314 所得税 44  54  128 219 

应付与预收账款 267  219  672 442 净利润 194  256  606 997 

长期借款 0  0  0 0 少数股东损益 30  8  12 20 

非流动负债 0  0  0 0 归属母公司净利 164  249  593 977 

负债合计 430  432  935 756 EPS（元） 0.265  0.360  0.858 1.413 

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  753  1,287 2,166 成长能力            

少数股东权益 160  168  180 200 营业收入 -15.63% 20.27% 140.79% 69.32%

归属于母公司权益 1,228  1,452  1,986 2,865 净利润 -47.52% 32.11% 136.19% 64.59%

负债股东权益合计 1,819  2,052  3,101 3,820 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% 16.66% 16.34% 15.89%

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 13.37% 17.13% 29.88% 34.09%

经营活动现金流 255  385  -451 1,823 偿债能力            

净利润 194  209  585 988 资产负债率 23.67% 21.07% 30.16% 19.78%

折旧摊销 23  35  40 49 流动比率 3.18  3.68  2.76 4.31 

资产减值损失 5  4  5 7 速动比率 2.36  3.13  1.90 3.72 

利息费用 9  -9  -4 -19 营运能力  

投资活动现金流 -6  -3  -79 -92 总资产周转率 0.70  0.75  1.19 1.64 

融资活动现金流 -230  34  -5 -29 应收账款周转率 2.55  3.58  2.87 9.40 

现金流量净额 20  416  -535 1,702 存货周转率 2.71  4.81  3.43 10.49 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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宏源证券评级说明： 
投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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