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 变压器业务低预期，节能业务完成布局 

置信电气(600517) 
 投资要点： 

 年报业绩基本符合预期。公司 2013 年实现营业收入 32.69 亿元，同比增长 1.11

倍，来自国家电网及下属子公司的销售额占总收入的 66.2%；归属股东净利润 2.83

亿元，同比增长 86.2%；实现 EPS 0.414 元；新签订单 40.69 亿元，当年完成率超

过 90%。公司拟每 10 股派现 1.5 元（含税）、转增 8 股。 

 经营规模增大，结构趋于多元，利好业务抗风险能力增强。2013 年帕威尔电气、

宏源电气、重庆亚东亚等子公司新纳入合并范围，新增硅钢变、集成变电站等产品和

运维业务等，新增产品与服务形成的收入为总收入贡献了 49.25%。 

 非晶合金变压器业务 2013 年收入低于预期，未来或迎稳健发展。尽管纳入合并

报表的非晶变经营实体增加，2013 年该业务收入仍略降 0.3%至 14.68 亿元。我们认

为，配电变压器市场招标总量减少、非晶变推广不达预期为主要原因。受其影响，公

司 2013 年新签订单与收入仅分别完成原计划的 85%、80%。公司在非晶合金变压器

细分市场仍占据龙头地位。我们预计，随着配电网建设深入开展，电网公司持续推广

非晶变应用，非晶带材国产化逐步推进，该业务将于未来 2 年维持稳健发展。 

 节能业务完成布局，将自 2014 年逐渐兑现业绩。公司提炼了“政府引导、企业

主导、根植电网、市场运作”的业务推广模式。我们预计，未来 2～3 年，回款风险

较小的国网系统（含国网节能公司及其下属机构）与政府引导项目将成为公司节能业

务的重要订单来源。此外，公司或可通过参与电力需求侧管理介入企业能效管理，并

借助变压器主业优势开发上游（铜、油等）供应商等客户资源。我们预计，节能业务

将于 2014、2015 年对总收入贡献约 20%、40%，成为重要的业绩增长点。 

 维持“增持”评级：我们预计，2014～2016 年，公司将分别实现当前股本下

EPS 0.65 元、0.89 元和 1.10 元，分别对应 28.1 倍、20.6 倍、16.7 倍 P/E。节能新

业务的业绩兑现与快速发展，将利好未来估值维稳。 

 风险提示：非晶变推广与节能业务拓展或不达预期；成本费用管控或不达预期；

市场竞争趋于激烈。 

   

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值 

 

  2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 3,268.91 4,893.16 7,420.00 8,997.00 

+/-% 111.5% 49.69% 51.64% 21.25% 

净利润(百万) 283.42 452.25 617.96 763.46 

+/-%  86.22% 59.57% 36.64% 23.54% 

EPS 0.41 0.65 0.89 1.10 

PE 44.84 28.10 20.56 16.65 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 691.40 

流通 A股(百万) 618.71 

52 周内股价区间(元) 11.48-20.60 

总市值(百万) 12,707.96 

总资产(百万) 4,434.94 

每股净资产(元) 3.06 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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收入与成本预测 

 我们对公司现有资产于 2014～2016 年的收入与成本作了预测，如表格 1 所示。 

表格1：公司营业收入与毛利率预测（至 2016 年） 

 2013 2014E 2015E 2016E 

总收入（百万元） 3,268.91  4,893.16  7,420.00  8,997.00  

年增长率  49.7% 51.6% 21.3% 

综合毛利率 21.1% 20.4% 18.4% 18.4% 

非晶变     

营业收入（百万元） 1,468.03  2,000.00  2,350.00  2,800.00  

年增长率  36.2% 17.5% 19.1% 

毛利率 23.2% 23.2% 23.2% 23.2% 

硅钢变     

营业收入（百万元） 589.28  700.00  800.00  880.00  

年增长率  18.8% 14.3% 10.0% 

毛利率 19.3% 19.3% 19.3% 19.3% 

电力变     

营业收入（百万元） 228.76  

   毛利率 0% 

   非晶铁心     

营业收入（百万元） 97.15  131.15  160.00  192.00  

年增长率 86.9% 35.0% 22.0% 20.0% 

毛利率 15.8% 15.8% 15.8% 15.8% 

集成变电站     

营业收入（百万元） 545.61  682.01  800.00  960.00  

年增长率  25.0% 17.3% 20.0% 

毛利率 17.8% 17.8% 17.8% 17.8% 

节能服务     

营业收入（百万元）  980.00  2,975.00  3,800.00  

年增长率   203.6% 27.7% 

毛利率  12.0% 12.0% 12.0% 

运维收入     

营业收入（百万元） 55.13  80.00  100.00  130.00  

年增长率  45.1% 25.0% 30.0% 

毛利率 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

其他（主营）     

营业收入（百万元） 191.25  200.00  150.00  150.00  

毛利率 10.4% 10.4% 10.4% 10.4% 

非主营业务     

营业收入（百万元） 93.70  120.00  85.00  85.00  

毛利率 50.9% 30.0% 30.0% 30.0% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所预测 

 

风险提示 

 非晶变推广与节能业务拓展或不达预期；成本费用管控或不达预期；市场竞争趋于激烈。  



 

公司研究 /年报点评 | 2014 年 04 月 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准                                                                 

3 

盈利预测 

资产负债表                              单位：百万元   利润表                                    单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 3209 5537 5739 9384 

现金 784 1391 1715 2107 

应收账款 1693 3142 2455 5627 

其他应收账款 47 71 101 111 

预付账款 35 52 81 99 

存货 633 854 1346 1389 

其他流动资产 18 28 42 51 

非流动资产 1226 1175 1117 1055 

长期投资 0 0 0 0 

固定投资 462 472 438 386 

无形资产 381 381 381 381 

其他非流动资产 383 322 299 288 

资产总计 4435 6712 6857 10438 

流动负债 2060 3867 3366 6152 

短期借款 481 481 481 481 

应付账款 862 2454 1429 3946 

其他流动负债 717 932 1457 1724 

非流动负债 114 111 111 111 

长期借款 111 111 111 111 

其他非流动负债 3 0 0 0 

负债合计 2174 3978 3478 6263 

少数股东权益 142 163 190 223 

股本 691 691 691 691 

资本公积 803 803 803 803 

留存公积 624 1077 1695 2458 

归属母公司股 2119 2571 3189 3952 

负债和股东权益 4435 6712 6857 10438  

 

 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 3269 4893 7420 8997 

营业成本 2578 3896 6053 7348 

营业税金及附加 13 20 30 36 

营业费用 105 135 191 223 

管理费用 176 215 304 355 

财务费用 16 20 18 17 

资产减值损失 13 16 23 26 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 367 591 802 992 

营业外收入 19 23 32 38 

营业外支出 3 3 3 3 

利润总额 384 611 832 1028 

所得税 86 138 187 231 

净利润 298 474 645 796 

少数股东损益 15 21 27 33 

归属母公司净利

润 

283 452 618 763 

EBITDA 450 670 884 1075 

EPS 0.41 0.65 0.89 1.10  

 

主要财务比率                             单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入 111.5% 49.7% 51.6% 21.3% 

营业利润 64.5% 60.9% 35.6% 23.7% 

归属母公司净利

润 

86.2% 59.6% 36.6% 23.5% 

获利能力     

毛利率(%) 21.1% 20.4% 18.4% 18.3% 

净利率(%) 8.7% 9.2% 8.3% 8.5% 

ROE(%) 13.4% 17.6% 19.4% 19.3% 

ROIC(%) 14.6% 24.7% 28.4% 29.7% 

偿债能力     

资产负债率(%) 49.0% 59.3% 50.7% 60.0% 

净负债比率(%) 27.24% 14.89% 17.03% 9.46% 

流动比率 1.56 1.43 1.70 1.53 

速动比率 1.24 1.20 1.29 1.29 

营运能力     

总资产周转率 0.99 0.88 1.09 1.04 

应收账款周转率 3 2 3 2 

应付账款周转率 3.89 2.35 3.12 2.73 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.41 0.65 0.89 1.10 

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.11 0.91 0.49 0.59 

每股净资产(最新

摊薄) 

3.06 3.72 4.61 5.72 

估值比率     

PE 44.84 28.10 20.56 16.65 

PB 6.00 4.94 3.99 3.22 

EV_EBITDA 28 19 14 12  

现金流量表                            单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金 79 631 342 409 

净利润 298 474 645 796 

折旧摊销 66 59 64 66 

财务费用 16 20 18 17 

投资损失 0 0 0 0 

营运资金变动 -319 61 -395 -507 

其他经营现金 17 18 10 37 

投资活动现金 156 0 0 0 

资本支出 101 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金 257 0 0 0 

筹资活动现金 -18 -24 -18 -17 

短期借款 215 0 0 0 

长期借款 111 0 0 0 

普通股增加 73 0 0 0 

资本公积增加 723 0 0 0 

其他筹资现金 -1140 -24 -18 -17 

现金净增加额 223 607 324 392  
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