
 

 

投资要点： 
 资产注入获得证监会正式核准，重组即将完成 
 行业拐点已至，全国范围非晶变比重提升 
 调整 2013/14 年 EPS 预测为 0.80/1.27 元，维持“买入”评级  
 资产注入获得证监会正式核准。公司发布公告，公司向国网电科院发

行 72,696,272 股股份购买相关资产 1 月 7 日获得证监会正式核准。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。 
 草案新增部分公司情况。首先，是重庆亚东亚配电变压器剥离已经完

成；增加了 2012 年拟注入资产的盈利情况，预计 2012 年拟注入资产

可实现归属母公司净利润 12,648.73 万元，高于此前草案中盈利预测

数 11,469.28 万元；同业竞争方面，承诺福州天宇、许继变压器未来

两年内停止该业务或转让，而重组完成后置信也将逐步退出开关柜等

产品生产，并将其产能转化为非晶合金为主的变压器产能。 
 国家政策补贴+两网大力推广，行业拐点已至。去年 11 月出台的节能

配电变压器的补贴从价格因素方面降低了非晶变的推广难度；而国家

电网和南方电网出于节能考虑在今年有望将非晶变占配电变压器的

比重提升至 50%以上，国家电网 2013 年的第一次农配网设备集中招

标中，共招标近 4 万 5 千台非晶变，其在配电变压器招标中比例超过

40%，表明行业拐点已至，行业今年处于爆发期，预计全年招标非晶

变超过 21 万台。 
 略调整盈利预测，维持“买入”评级。由于重组预计今年完成，我们

预计 2012 年公司未摊薄前每股收益约为 0.20 元，注入资产后备考业

绩约为 0.36 元；而基于此次重组报告书草案披露的信息，我们略调

整了未来两年的盈利预测，预计 2013/14 年公司摊薄后 EPS 为

0.80/1.27 元。考虑高成长性，给予公司 2013 年 22~24 倍 PE，合理价

值为 17.6~19.2 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  1083.75 3396.00 5380.70 
增长率 16.99% -15.63% -15.30% 213.36% 58.44%
母公司净利润 319.82  164.19  124.18 554.18 877.82 
增长率 25.19% -48.66% -24.37% 346.29% 58.40%
EPS  0.517  0.265  0.201 0.802 1.270 
PE 26.85  52.30  69.16 17.32 10.93 
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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：非晶变比例提升，大规模招

标启动                    2012.12

置信电气：重组通过审核，中标九千台

非晶变                    2012.12

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
 

重组获核准，行业拐点已至 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  1,545  2,260 3,223 营业收入 1,279  1,084  3,396 5,381 

货币资金 467  596  663 1,083 营业成本 947  810  2,489 3,942 

应收与预付款项 551  594  957 1,265 营业税金及附加 6  5  15 24 

存货 350  355  641 875 销售费用 34  43  78 113 

非流动资产 451  461  514 556 管理费用 81  92  136 204 

固定资产在建工程 184  198  255 301 财务费用 6  10  15 21 

无形资产待摊费用 265  262  259 255 资产减值损失 5  5  7 9 

资产总计 1,819  2,006  2,774 3,779 投资收益 0  0  0 0 

流动负债 430  502  761 957 利润总额 239  155  685 1,092 

短期借款 164  214  264 314 所得税 44  27  120 197 

应付与预收账款 267  288  497 643 净利润 194  128  565 896 

长期借款 0  0  0 0 少数股东损益 30  4  11 18 

非流动负债 0  0  0 0 归属母公司净利 164  124  554 878 

负债合计 430  502  761 957 EPS（元） 0.265  0.201  0.802 1.270 

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  641  1,140 1,930 成长能力            

少数股东权益 160  164  176 194 营业收入 -15.63% -15.30% 213.36% 58.44%

归属于母公司权益 1,228  1,340  1,838 2,628 净利润 -47.52% -34.03% 341.73% 58.40%

负债股东权益合计 1,819  2,006  2,774 3,779 获利能力            

   毛利率 25.95% 25.27% 26.70% 26.74%

现金流量表             净利率 15.17% 11.81% 16.65% 16.65%

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 13.37% 9.27% 30.15% 33.40%

经营活动现金流 255  106  143 528 偿债能力            

净利润 194  97  541 875 资产负债率 23.67% 25.02% 27.41% 25.33%

折旧摊销 23  35  40 49 流动比率 3.18  3.08  2.97 3.37 

资产减值损失 5  5  7 9 速动比率 2.36  2.37  2.13 2.45 

利息费用 9  -5  -5 -9 营运能力  

投资活动现金流 -6  -19  -75 -80 总资产周转率 0.70  0.54  1.22 1.42 

融资活动现金流 -230  42  -1 -29 应收账款周转率 2.55  2.05  4.10 4.92 

现金流量净额 20  129  67 420 存货周转率 2.71  2.28  3.88 4.50 
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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