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1．无论从“战略”和“战术”层面看，公司均具备很高的投资价值 

公司作为非晶合金变压器龙头企业，产品质量和口碑在行业内毋庸臵疑。也正因如此，公司被国网选中成

为未来打造国网体系内配电产业平台的基础公司。国网对臵信电气的收购，为臵信电气的未来发展打开了

广阔的空间。 

在分析臵信电气的投资价值方面，我们坚持从“战略”和“战术”两个层面进行解读。从臵信电气公告资

产重组的那一刻起，公司在“战略”层面的投资价值已经得到了充分的肯定，而且这种肯定是公理性的，

是无需逻辑推导的。而在“战术”层面，近期我们已经看到行业发展态势发生了很大的转变，多种迹象表

明行业已经迎来拐点，公司竞争实力进一步提升。因此，我们认为，无论从“战略”和“战术”层面看，

公司已经彰显出很高的投资价值，未来业绩具备爆发潜力。 

图 1：从战略和战术的层面看公司投资价值 

公司投资价值

战略

战术

关注层面 关注因素

在国网定位

行业短期趋势

公司竞争力变化

行业长期趋势

判断

公司将成为国网体系内配电变压器平台

国网控制整个产业链，非晶变需求将持续提升

国网扶持，公司成长性毋庸置疑

非晶变需求拐点已现，大规模招标已经启动

补贴政策到位，非晶变综合采购价格与硅钢变持平

公司产品质量领先，市占率进一步提升

除非晶变外，硅钢变也是公司未来成长重点

 
资料来源：东兴证券 

2. 战略层面看，公司未来有望成为配电行业龙头企业 

平台牛：公司将成为国网体系内配电变压器平台。本次资产重组完成后，公司在非晶合金变压器领域的市场

地位将进一步提升，持续巩固其在非晶变领域的龙头地位。同时，从本次注入资产的情况看，公司有望成为

国网体系内的配电变压器平台，甚至有可能进一步发展为国网的配电设备平台。
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市场好：国网控制整个产业链，非晶变需求将持续提升。除了收购臵信电气部分股权外，国网公司与安泰

科技成立合资公司，共同发展非晶带材。由此看，国网已将非晶合金变压器整个产业链纳入囊中，未来整

个非晶变市场的推广将由国网公司主导。同时，国网对于整个产业链的控制，也彰显了国网对未来发展非

晶合金变压器的意向和决心，非晶变市场需求将持续提升。 

实力增：国网扶持，公司成长性毋庸臵疑。本次资产整合后，公司实力将得到大幅提升，这种提升体现在

几个方面：一是体现在管理上，重组后国网对臵信电气实现控股，作为一家实力雄厚的央企，国网对臵信

电气管理体制的规范将起到很大的帮助作用；二是体现在营销上，公司作为国网体系内的公司，在招投标

过程中将充分体现身份优势，公关实力将得到大幅提升；三是体现在产品质量上，重组前臵信电气的非晶

变在行业内已经首屈一指，重组后公司市场形象提升，将获得更多高水平研发人员的青睐，同时，国网也

有可能在产品研发方面提供支持，保证公司产品质量在行业内持续领先。 

3. 战术层面看：非晶变行业拐点已现，大规模招标大幕已经拉开 

非晶变需求拐点已现，大规模招标已经启动。2012 年底，非晶变招标量大幅提升。先是上海电网进行 2012

年主要设备材料第七批协议库存项目招标，共招标 1 万台 10kv 非晶合金变压器。紧跟着，各省网公司 2013 

年第一批配/农网设备协议库存招标启动，共招标 4.48 万台非晶变，占配电变压器比重的 40.99%。短期内

非晶变的大批量招标，尤其是占比的显著提升，预示着非晶变市场已经启动。之前我们已经提到，整个非

晶变的产业链均由国网控制，一旦时机成熟，国网将大规模推广非晶变。目前看，大规模招标已经启动，

从国网政策的一致性考虑，未来招标量出现波动的可能性不大，我们认为，非晶变市场需求将持续保持快

速增长，非晶变时代已经来临。 

补贴政策到位，非晶变综合采购价格与硅钢变持平。近日，财政部公布《节能产品惠民工程高效节能配电变

压器推广实施细则》，细则中明确，在 2012 年 11 月 1 日至 2013 年 10 月 31 日期间，高效节能变压器将享

受一定的财政补贴，补贴后非晶合金变压器与 S13 型硅钢变压器综合采购价格十分接近，从经济性上来说，

非晶合金变压器已经具备了较强的价格吸引力，这无疑大幅提升了电网以及用户端对非晶变的购买意向。 

表 1：高效节能变压器补贴标准   

产品类型 能效水平 铁芯材料 补贴标准（元 /kVA） 

油浸式 

能效 1 级 
非晶合金 30 

电工钢带 20 

    能效 2 级 
非晶合金 4 

电工钢带 10 

干式 

能效 1 级 
非晶合金 40 

电工钢带 25 

    能效 2 级 
非晶合金 6 

电工钢带 15 

资料来源：《节能产品惠民工程高效节能配电变压器推广实施细则》，东兴证券 

公司产品质量领先，市占率进一步提升。公司产品在行业内处于领先地位，资产整合后，依托国网公司强大

的背景支持，公司的市场占有率有望进一步提升。尤其是在用户侧市场，原先众多民营企业竞争的格局将被

打破。同时，公司被国网收购后，将可以腾挪出更多的精力拓展用户侧市场，从而带动公司销量的进一步提

升。 
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除非晶变外，硅钢变也是公司未来成长重点。我们已经提到，公司未来有望成为国网体系内配电变压器甚至

配电产品的研发和生产平台。在“三集五大”的背景下，配电设备集中招标成为未来发展趋势。公司依托非

晶合金变压器的技术优势，结合注入资产的研发和技术实力，短期内即可实现配电设备的生产能力。我们预

计，除非晶变外的其他配电设备也将成为公司未来的业绩增长点。 

4. 盈利预测 

预计公司 2012 年未摊薄 EPS 为 0.18 元，2013 年增发完成后，预计 2013-2014 年摊薄后 EPS 分别为 0.70

元和 0.98 元，给予公司 2013 年 25 倍 PE，对应目标价 17.5 元，调升为“强烈推荐”评级。 

表 2：公司财务预测 

指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 1,279.46  1,149.78  3,424.01  5,136.02  

增长率（%） -15.63% -10.14% 197.80% 50.00% 

净利润（百万元） 164.19  108.85  480.39  674.08  

增长率（%） -48.66% -33.71% 341.33% 40.32% 

每股收益(元) 0.265  0.176  0.695  0.975  

净资产收益率（%） 13.37% 8.64% 34.20% 41.95% 

PE 52.00  78.44  19.86  14.15  

PB 6.95  6.77  6.08  5.31  

资料来源：东兴证券 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


