
 

 

投资要点： 

 前三季度收入 17.6 亿，净利润 8071 万，EPS 为 0.13 元 

 配变招标不达预期，非晶变中标份额有所回升，等待节能项目落地

 维持 13/14 年预测 EPS 为 0.58/0.88 元，维持“买入”评级  

 前三季度收入 17.6 亿，净利润 8071 万。公司发布三季报，前三季度

营业收入与净利润分别为 17.59 亿与 8071 万元，分别同比增长 126%

与 31.68%，每股收益 0.13 元。单季度来看，第三季度收入 6.36 亿，

净利润 2653 万，环比有所下滑。收入大幅增长主要原因是重组 1 月

份完成，合并了帕威尔电气、宏源电气与重庆亚东亚；但净利润增幅

较半年报下降主要是产品价格下降导致单季度综合毛利率和二季度

持平，维持在较低水平；同时期间费用率环比有所上升。 

 今年配变招标不达预期，非晶变第二批招标情况不很乐观。今年配电

建设整体来看慢于预期，直接导致配变及非晶变的招标数量和进度都

不够理想，影响了公司业绩。而非晶变方面，第二次配变协议库存招

标仍在进行中，从已公布的中标情况来看，公司中标比例有所回升，

从第一次的约 20%上升至约 25%，但仍处于历史较低水平；中标数

量约 9000 台，总体金额预计 4 亿元左右。后续随着配网建设的加快，

配变招标也有望恢复，为公司传统业务的增长提供保障。 

 期待节能项目的落地，关注转身后的效果。此前公司与重庆巴南区签

订的节能服务框架协议，推断近期应该会有节能项目落地；同时公司

也在其他地区积极拓展节能业务。公司将从此前的配网变压器为主的

制造型企业向服务型业务拓展，EMC 模式在国内经过近两年的发展

已经逐渐成熟，公司凭借股东背景等优势有望迅速获得收益，节能业

务为公司后续的发展打开了充分的空间。 

 13/14 年 EPS 预计为 0.58/0.88 元，维持“买入”评级。暂时不调整

盈利预测，预计 2013/14/15 年公司每股收益分别为 0.58/0.88/1.32 元。

考虑到节能服务带来的发展空间，给予今年 30 倍 PE，目标价 17.4

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  4083.28 5734.86 8123.83 

增长率 -15.63% 20.83% 164.13% 40.45% 41.66%

母公司净利润 164.19  152.19  400.19 609.31 909.83 

增长率 -48.66% -7.31% 162.95% 52.25% 49.32%

EPS  0.237  0.220  0.579 0.881 1.316 

市盈率 56.68  61.15  23.25 15.27 10.23 
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市场表现 

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

成交金额 置信电气 上证指数

 

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% 
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传统业务平淡，期待节能项目落地 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 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 1,661  2,767  3,608 4,813 营业收入 1,546  4,083  5,735 8,124 

货币资金 545  686  1,030 1,706 营业成本 1,176  3,243  4,498 6,324 

应收与预付款项 821  1,348  1,676 2,001 营业税金及附加 7  19  26 37 

存货 296  734  902 1,106 销售费用 35  82  103 138 

非流动资产 465  442  421 355 管理费用 84  180  241 325 

固定资产在建工程 199  179  162 100 财务费用 13  29  45 62 

无形资产待摊费用 265  262  258 255 资产减值损失 8  15  30 50 

资产总计 2,126  3,209  4,028 5,168 投资收益 0  0  0 0 

流动负债 794  1,495  1,734 2,007 利润总额 239  527  802 1,197 

短期借款 266  316  366 416 所得税 47  105  160 239 

应付与预收账款 527  1,178  1,367 1,591 净利润 192  421  641 958 

长期借款 0  0  0 0 少数股东损益 40  21  32 48 

非流动负债 0  0  0 0 归属母公司净利 152  400  609 910 

负债合计 794  1,495  1,734 2,007 EPS（元） 0.220  0.579  0.881 1.316 

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  794  1,342 2,161 成长能力            

少数股东权益 200  221  253 301 营业收入 20.83% 164.13% 40.45% 41.66%

归属于母公司权益 1,132  1,493  2,041 2,860 净利润 -1.01% 119.29% 52.25% 49.32%

负债股东权益合计 2,126  3,209  4,028 5,168 获利能力            

   毛利率 23.94% 20.59% 21.57% 22.16%

现金流量表             净利率 12.43% 10.32% 11.18% 11.79%

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 13.44% 26.81% 29.85% 31.81%

经营活动现金流 285  152  392 722 偿债能力            

净利润 110  432  776 1,171 资产负债率 37.32% 46.58% 43.04% 38.83%

折旧摊销 113  44  94 144 流动比率 2.09  1.85  2.08 2.40 

资产减值损失 34  30  30 30 速动比率 1.72  1.36  1.56 1.85 

利息费用 51  25  33 40 营运能力  

投资活动现金流 -36  -22  -42 -22 总资产周转率 0.73  1.27  1.42 1.57 

融资活动现金流 -159  11  -6 -23 应收账款周转率 2.03  3.45  3.86 4.60 

现金流量净额 91  141  344 677 存货周转率 3.98  4.42  4.99 5.72 
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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