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基础数据 

总股本(亿股) 12.45 

流通 A 股(亿股) 11.14 

52 周内股价区间(元) 6.586.58-12.92 

总市值(亿元) 148.47 

总资产(亿元) 47.26 

每股净资产(元) 1.701.70 
 

 

相关研究  
1. 置信电气（600517）：节能业务照亮未

来成长大道   (2014-07-09)  
 

 公司 2014上半年实现营业收入 15.08 亿元，同比增长 34.40%，实现归属于

上市公司股东的净利润 9655.32万元，同比增长 60.44%，折合基本 EPS 0.08

元。其中二季度实现营业收入和归母净利润分别为 8.68亿元、4897.92万元，

同比增长 43.43%、63.69%，盈利能力较一季度进一步提升。 

 制造业务营收大幅增长。报告期内公司营业收入增长的主要原因为主营变压

器及集成变电站业务营业收入同比大幅增加，其中变压器同比增长 36.39%

（非晶变 41.14%），集成变电站同比增长 74.66%。净利润增速明显高于营业

收入的主要原因：1、综合毛利率同比上升 1.82个百分点至 21.11%，其中变

压器销售毛利率同比上升增加 2.29 个百分点（非晶变 2.54 个百分点）；2、

期间费用率同比下降 0.65个百分点至 10.79%，其中管理费用率同比下降 1.3

个百分点至 5.91%。 

 华北和海外业务发展迅速。报告期内公司在华北地区和海外实现营业收入

1.06 亿元和 4512万元，同比分别增长 320.77%和 89.52%。6月份公司与安

泰南瑞合资成立天津置信安瑞，缩短北方市场的供货半径，使得配电变压器

产品将能够辐射华北、东北市场，预计公司未来在以上区域的业务开拓力度

将加大。海外业务方面，公司依托国网平台进行开拓，随着国网加快发展海

外业务，未来有望保持高速增长。 

 非晶变压器优势进一步巩固。报告期内公司继续提升核心竞争力，加固在非

晶变压器领域的龙头地位：1、与安泰科技子公司成立合资公司使公司拥有了

更稳定的非晶带材、非晶铁心供给，完善了非晶变产业链上下游布局。2、公

司新产品“三相油浸式非晶合金立体卷铁心配电变压器”已通过鉴定可投入

量产。 

 期待节能业务释放业绩。节能业务上半年已实现 900 万收入，相信随着业务

人员的就位下半年节能业务订单将逐步落地。公司前期已经有大量的节能业

务储备，重庆巴南项目和浙江项目已为公司未来三年带来超过 60亿的业务，

随着业绩的逐步释放，节能业务未来在主营业务的收入占比将不断上升，成

为公司最重要的增长点。同时南瑞集团及电网相关业务整合、外延式扩张及

混合所有制试点等均有望成为公司新的亮点。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2014-2016年 EPS分别为 0.39元、0.65元、

0.74 元，当前股价对应 PE为 31X、18X、16X，维持“买入”评级。 

 风险提示：节能服务业务发展速度不及预期；行业竞争激烈毛利率下降风险；

国产非晶带材扩产不达预期。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 3268.91  5914.37  8005.42  10493.36  

    增长率 111.45% 80.93% 35.36% 31.08% 

归属母公司净利润（百万元） 283.42  487.89  813.15  918.47  

    增长率 86.22% 72.14% 66.67% 12.95% 

每股收益 EPS（元） 0.228  0.392  0.653  0.738  

净资产收益率 ROE 13.38% 19.94% 27.16% 25.43% 

PE 52.39  30.43  18.26  16.17  

数据来源：西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 727.42  414.01  560.38  734.54  营业收入 3268.9

1  

5914.37  8005.42  10493.36  

应收和预付款项 1792.85  3327.24  3598.45  5482.43  减 :营业成本 2578.5

0  

4638.85  6162.70  8148.40  

存货 632.70  1748.06  1414.77  2767.16  营业税金及附加 12.62  22.83  30.91  40.51  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业费用 105.25  177.43  224.15  314.80  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  管理费用 175.98  295.72  320.22  472.20  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 16.30  86.41  118.13  220.41  

固定资产和在建工程 578.41  526.07  450.73  399.39  资产减值损失 13.02  8.82  8.82  8.82  

无形资产和开发支出 628.34  586.68  545.01  503.35  加 :投资收益 0.12  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 1.55  0.77  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.02  0.00  0.00  0.00  

资产总计 4361.27  6602.83  6569.35  9886.87  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 481.12  2347.70  765.48  3101.05  营业利润 367.37  684.30  1140.49  1288.21  

应付和预收款项 1505.48  1527.00  2486.64  2803.18  加 :其他非经营损益 16.38  0.00  0.00  0.00  

长期借款 111.21  111.21  111.21  111.21  利润总额 383.75  684.30  1140.49  1288.21  

其他负债 2.75  2.75  2.75  2.75  减 :所得税 85.62  171.07  285.12  322.05  

负债合计 2100.56  3988.66  3366.07  6018.19  净利润 298.14  513.22  855.37  966.16  

股本 691.40  691.40  691.40  691.40  减 :少数股东损益 14.72  25.33  42.22  47.69  

资本公积 802.95  802.95  802.95  802.95  归属母公司股东净利润 283.42  487.89  813.15  918.47  

留存收益 624.36  952.49  1499.38  2117.09  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 2118.71  2446.84  2993.73  3611.44  经营性现金净流量 75.17  -1901.55  2102.96  -1706.17  

少数股东权益 142.00  167.33  209.55  257.24  投资性现金净流量 155.89  -50.00  -30.00  -60.00  

股东权益合计 2260.71  2614.17  3203.28  3868.68  筹资性现金净流量 -18.15  1638.14  -1926.58  1940.33  

负债和股东权益合计 4361.27  6602.83  6569.35  9886.87  现金流量净额 218.80  -313.41  146.37  174.16  
  

数据来源：西南证券 
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