
 

 

投资要点： 

 公司与环保部对外合作中心签署环境金融与产业服务的合作协议 

 将重庆巴南项目纳入合作范围，并将在全国范围内推广 

 预计 13/14 年摊薄后 EPS 为 0.70/1.16 元，维持“买入”评级  
 公司与环保部对外合作中心签署环境金融与产业服务协议。7 月 26

日，公司与环保部对外合作中心签署合作协议，双方就环境（国际和

国内）金融与产业服务事宜达成一致意见，双方将在节能环保金融服

务、节能环保咨询服务和节能环保产业服务领域密切合作，发挥各自

优势，重点开展有利于全球及中国环境保护、促进资源优化利用、清

洁生产、能源高效利用和环境保护改造的各类项目。双方同意将重庆

巴南绿色低碳示范园区项目纳入此次合作范围，并共同努力将重庆巴

南模式在全国范围内推广。 

 合作协议有益于公司节能服务的推广和深入，公司转型进行中。环保

部的对外合作中心是环保部直属事业单位，成立于 1989 年，负责我

国环境保护领域利用国际金融组织资金、履约项目资金、双边援助资

金及其他对外环境合作事务的管理工作，此次协议也明确了该中心与

公司共同在全国推广节能服务。从签订重庆巴南区框架式协议后，公

司已经从变压器等的制造厂商向节能服务及节能环保设备等领域拓

展，公司正在向节能环保服务的解决方案提供者转型。 

 重庆巴南区项目预计落地在即，明年开始贡献收入。5 月中旬签订的

重庆巴南区项目我们预计落地在即，按照 3~6 个月的建设周期计算，

明年应该开始贡献收入。 
 13/14 年摊薄 EPS 预计为 0.70/1.16 元，维持“买入”评级。我们暂

时不考虑节能领域对业绩的影响，并维持对公司的盈利预测，预计

2013/14/15 年公司将分别实现每股收益 0.70/1.16/1.42 元。考虑到节

能服务带来的发展空间，给予今年 25 倍 PE，目标价 17.5 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 55.6  59.9  18.8 11.3 9.3 
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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：节能服务第一单，发展空间

拓宽                    2013.05.16
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
 

签订合作协议，推广节能环保服务 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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