
 

 

投资要点： 
 收入增 21%，扣非净利润增 5%，EPS 为 0.25 元，符合预期 
 毛利率有所下滑，考虑资产注入摊薄后备考 EPS 为 0.37 元 
 预计 13/14 年摊薄后 EPS 为 0.70/1.16 元，维持“买入”评级  
 收入增 21%，扣非后净利增 5%，EPS 为 0.25 元，业绩符合预期。

2012 年公司实现营收 15.46 亿，净利润 1.52 亿，分别同比增 20.83%
与下降 7.31%，扣非后净利增 5.15%。影响净利润主要因素为非晶变

价格下滑引起的毛利率下滑，折算为 315KVA 的非晶变均价由 11 年

的 5.69 万元降至 12 年的 4.79 万元，导致非晶变毛利率下降 1.86 个

百分点至 24.04%，综合毛利率下降 2.01 个百分点至 23.94%。 
 资产注入已完成，非晶变市场已打开。今年 1 月，资产重组完成，国

网电科院成为公司控股股东。2012 年公司新签合同 15.6 亿，增 17.4%；

考虑重组后 2012 年新签合同约 40 亿元，超出此前我们预期。公司经

营计划为 2013 年新签合同 48 亿元，增 20%；收入 41 亿元，增 32%；

净利润 2.8 亿元，增 9%，我们认为净利润的预计偏保守。在电网节

能需求增加、两网公司加大推广力度情况下，维持此前对 2013/14/15
年非晶变需求达 21/34/38 万台的预测，行业爆发式增长态势已定。

 非电网市场不容忽视，公司进入高增长。根据年报披露，公司 12 年

对两网公司的收入为 12.40 亿，保守估计电网外非晶变收入约 2.33
亿，可见工业用非晶变拓展好于预期。虽然公司在今年国网第一次协

议库存招标中市场份额偏低约为 20%，但随着公司市场开拓、招标规

范化等的好转，凭借公司的技术及生产实力，后续的市场份额有望快

速恢复，进入高增长阶段。带材方面，随着安泰科技等公司技术的成

熟及产能的释放，供应偏紧的局面也有望得到改善。同时公司已经通

过技术改进，获得对国产非晶带材的批量使用能力。 
 13/14 年摊薄 EPS 预计为 0.70/1.16 元，维持“买入”评级。考虑到

非晶变价格的小幅下降趋势及带材供应情况，我们调整公司的盈利预

测，预计 2013/14/15 年公司将实现每股收益 0.70/1.16/1.42 元，给予

2013 年 24 倍 PE，目标价 17 元，维持对公司的“买入”评级。 
主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
营业收入 1279.46  1545.92  4095.33 6459.87 7554.34 
增长率 -15.63% 20.83% 164.91% 57.74% 16.94%
母公司净利润 164.19  152.19  484.99 803.69 979.77 
增长率 -48.66% -7.31% 218.66% 65.71% 21.91%
EPS  0.237  0.220  0.701 1.162 1.417 
市盈率 50.40  54.38  17.06 10.30 8.45 

 

分析师 
王静（S1180207090092） 

电话：010-88085278 

Email：wangjing1@hysec.com 

赵曦（S1180511010008） 

电话： 021-51782052 

Email： zhaoxi@hysec.com 

研究助理: 徐伟 

电话： 010-88085388 

Email： xuwei@hysec.com 

 

市场表现 
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公司数据 
总股本（万股） 69,140.13 
流通股（万股） 61,870.50 

控股股东 国网电力科学研究

院 
持股比例 25.43% 

 
相关研究 
置信电气深度报告：充分受益于非晶变

行业爆发式增长          2012.07.25
非晶合金变压器：电网节能方向 

2012.07.09
置信电气：重组获核准，行业拐点已至

2013.01.09
置信电气：非晶变比例提升，大规模招

标启动                  2012.12.23
置信电气：重组通过审核，中标九千台

非晶变                  2012.12.17
 

网外拓展顺利，市场份额有望恢复 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 1,661  2,984  4,026 4,991 营业收入 1,546  4,095  6,460 7,554 

货币资金 545  692  1,219 2,092 营业成本 1,176  3,136  4,946 5,771 

应收与预付款项 821  1,447  1,853 1,930 营业税金及附加 7  19  30 35 

存货 296  845  954 970 销售费用 35  82  116 128 

非流动资产 465  476  500 499 管理费用 84  176  258 287 

固定资产在建工程 199  211  235 234 财务费用 13  29  32 24 

无形资产待摊费用 265  265  265 265 资产减值损失 8  15  20 20 

资产总计 2,126  3,461  4,526 5,490 投资收益 0  0  0 0 

流动负债 794  1,666  1,965 1,996 利润总额 239  638  1,057 1,289 

短期借款 266  316  366 416 所得税 47  128  211 258 

应付与预收账款 527  1,350  1,599 1,580 净利润 192  511  846 1,031 

长期借款 0  0  0 0 少数股东损益 40  26  42 52 

非流动负债 0  0  0 0 归属母公司净利 152  485  804 980 

负债合计 794  1,666  1,965 1,996 EPS（元） 0.220  0.701  1.162 1.417 

股本 619  619  619 619 

资本公积 80  80  80 80 主要财务比率            

留存收益 434  870  1,594 2,475 成长能力            

少数股东权益 200  226  268 320 营业收入 20.83% 164.91% 57.74% 16.94%

归属于母公司权益 1,132  1,569  2,292 3,174 净利润 -1.01% 165.76% 65.71% 21.91%

负债股东权益合计 2,126  3,461  4,526 5,490 获利能力            

   毛利率 23.94% 23.42% 23.43% 23.61%

现金流量表             净利率 12.43% 12.47% 13.10% 13.65%

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 13.44% 30.91% 35.06% 30.87%

经营活动现金流 285  175  599 925 偿债能力            

净利润 192  511  846 1,031 资产负债率 37.32% 48.14% 43.42% 36.36%

折旧摊销 22  4  7 11 流动比率 2.09  1.79  2.05 2.50 

资产减值损失 8  15  20 20 速动比率 1.72  1.28  1.56 2.01 

利息费用 14  -1  -8 -26 营运能力  

投资活动现金流 -36  -30  -50 -30 总资产周转率 0.73  1.18  1.43 1.38 

融资活动现金流 -159  3  -22 -22 应收账款周转率 2.03  3.19  3.91 4.43 

现金流量净额 91  147  527 873 存货周转率 3.98  3.71  5.19 5.95 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。（由于增发于 2013 年 1 月完成，因此同比比例不具参考价值；资产负债与现金流量表将有较大偏差。 
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