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公司基本资讯 

产业别 电气设备 

A股价(2014/12/17) 12.45 

上证综指(2014/12/17) 3061.02 

股价 12个月高/低 20.6/10.04 

总发行股数(百万) 1244.52 

A股数(百万) 1113.67 

A市值(亿元) 154.94 

主要股东 国网电力科学

研究院
(25.43%) 

每股净值(元) 1.73 

股价/账面净值 7.20 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 0.0 0.0 59.5 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2013-12-19 13.74 买入 

2014-01-21 15.69 买入 

 

产品组合 

生产、销售变压器及母

线槽 

45.1% 

集成变电站 27.5% 

硅钢变 19.8% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 10.5% 

一般法人 44.0% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

置信电气(600517.SH) BUY/买入

收购武汉南瑞 100%股权，增强协同效应，构建新增长点 

结论与建议： 

公司今日发布重大资产重组公告，拟以10.22元/股，发行1.09亿股，收

购控股股东国网电科院旗下武汉南瑞100%股权，资产评估值11.19亿元(收购

PB2.2X，对应13年PE 9X)，我们预计将增厚公司15-16年EPS11%、10%。 

此次预案承诺，过渡期间盈利归上市公司所有，因此15年开始实现净利

将纳入公司合幷报表。考量资产注入因素，我们预计公司14-16年净利润分别

为4.59、8.61、11.04亿元，YOY+61.8%\87.6%\28.3%,摊薄后EPS0.34、0.64、

0.82元，当前股价对应14-16年PE37X、20X、15X，公司节能产业与资产注入

驱动高成长，维持“买入”建议，目标价16.0元(对应15年PE 25X) 

 收购武汉南瑞，将增厚公司 15-16 年 EPS11%、10%：武汉南瑞研发实力

出众，在一次设备智能化领域、电网运维智能化领域、新材料领域拥有

深厚技术积累。2011、2012、2013 及 2014 年 1-8 月，武汉南瑞实现净

利润分别为 2,171 万元、2,161 万元、1.23亿元和 5,810万元，我们预

计武汉南瑞 15-16 年净利润分别为 1.5、1.8亿元,据侧测算，将增厚公

司 15-16年 EPS11%、10%。 

 增强公司控股股东比例，有利于公司未来发展定位：本次交易完成后，

公司控股股东国网电科院持股比例加增加(由 25.43%提升至 31.46%)，改

变此前两大股东持股比例接近的局面，增强公司控制地位，对公司未来

发展定位更加清晰。 

 与公司现有业务协同效应强，新增有力盈利点：通过本次交易，上市公

司的运维服务板块得到有力提升，新增雷电监测与防护、高压测试与计

量、输电线路智能运维、一次设备状态监测与检修等交易标的旗下电网

运维相关业务。交易标的上述业务盈利能力较强，未来将进一步受益于

智能电网投资和运维智能化。上市公司的一次设备板块也将新增复合绝

缘子等产品，构成新的增长点 

 节能服务产业兴起在即：目前公司节能业务在江西、重庆、浙江纷纷落

地，虽然江西与重庆专案业务量小(订单规模小几千万级别)，但是对积

累节能产业的模式形成了有益的探索。今年初与浙江签订的 3年 60亿节

能服务合同正在敲定细节，我们预计 14-16 年将分别落实 10、20、30

亿元订单，公司节能服务产业兴起，将成为公司业绩的新驱动力。 

 碳资产管理公司延伸节能服务产业链，未来大有可为：近日国务院印发

了《2014-2015 年节能减排低碳发展行动方案》，其中第十九条提到建

立碳排放权、节能量和排污权交易制度，推进碳排放权交易试点，研究

建立全国碳排放权交易市场。我们认为该方案的出台对公司节能产业及

碳资产管理业务是重大利好。公司于 2013 年 11 月正式成立置信碳资

产管理公司，是国家电网公司系统内唯一一家专业从事碳资产经营业务

的公司。这两项业务有效拓展了公司节能服务产业链，通过与客户开展

节能业务，掌握了大量企业的碳资产资料与需求，将来在碳资产交易领

域必有大作为。 

 盈利预测：此次预案承诺，过渡期间盈利归上市公司所有，因此 15年开

始实现净利将纳入公司合幷报表。考量资产注入因素，我们预计公司

14-16年净利润分别为 4.59、8.61、11.04亿元，YOY+61.8%\87.6%\28.3%,

摊薄后 EPS0.34、0.64、0.82 元，15、16 年因为资产注入因素分别增厚

11%、10%，当前股价对应 14-16 年 PE37X、20X、15X，公司节能产业与

资产注入驱动高成长，维持“买入”建议，目标价 16.0 元(15 年 PE 25X) 
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年度截止 12月 31日  2011 2012 2013 2014F 2015F

纯利(Net profit) RMB百万元 152.19 283.42 458.63 861.00 1104.37 

同比增减 ％ -7.31% 86.23% 61.82% 87.73% 28.27%

每股盈余(EPS) RMB元 0.112 0.209 0.339 0.636 0.816 

同比增减 ％ -7.31% 86.23% 61.82% 87.73% 28.27%

A股市盈率(P/E) X 110.76 59.48 36.75 19.58 15.26 

股利(DPS) RMB元 0.100 0.150 0.100 0.100 0.100 

股息率(Yield) ％ 0.80% 1.20% 0.80% 0.80% 0.80%

 
武汉南瑞财务状况                                                                单位：百万元 

 2011 2012 2013 2014.01-08 

资产总额 614.36  1156.56  1904.10  1970.23  

负债总额 381.88  767.75  1413.73  1462.79  

所有者权益 232.49  388.80  490.37  507.44  

母公司所有者权益 227.29  382.30  484.48  507.44  

营业收入 427.01  728.43  1135.38  597.70  

营业利润 12.14  14.81  128.12  64.62  

利润总额 27.45  21.10  136.66  66.19  

净利润 21.68  22.91  121.91  58.10  

归属母公司净利润 21.71  21.61  122.51  58.10  

归属于母公司扣非净利润 8.91  24.71  115.27  56.76  

资料来源：公司公告 群益证券(2014/12) 
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=预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

附一：合幷损益表 

百万元 2012 2013 2014F 2015F 2016F

营业收入      1,546   3,269 4,777 9,449 12025 

经营成本      1,176   2,579 3,732 7,411 9115 

营业税金及附加          7      13 18 24 31 

销售费用         35     105 153 220 279 

管理费用         84     176 201 397 502 

财务费用         13      16 42 46 58 

资产减值损失          8      13 10 15 12 

投资收益          -       0       -       - -

营业利润        223     367 621 1096 1400 

营业外收入         16      19 10 22 32 

营业外支出          0       3 2 1 1

利润总额        239     384 629 956 1432 

所得税         47      86 145 210 270 

少数股东损益         40      15 26 36 57 

归属于母公司所有者的净利润        152     283 459 861 1104 

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2012 2013 2014F 2015F 2016F

货币资金        570     784     940     752     602 

应收帐款        789   1,758   2,110   2,426   2,790 

存货        296     633     759     835     919 

流动资产合计      1,687   3,209   3,873   4,081   4,383 

长期投资净额          -       -       -       -       -

固定资产合计        169     462     554     665     798 

在建工程         30     117     175     350     701 

无形资产        478   1,226   1,728   2,406   3,551 

资产总计      2,164   4,435   5,601   6,486   7,934 

流动负债合计        831   2,060   2,472   2,720   2,992

长期负债合计          -     114     200     400     401 

负债合计        831   2,174   2,672   3,120   3,393 

少数股东权益        200     142     396     459     600 

股东权益合计      1,132   2,119   2,533   2,908   3,941 

负债和股东权益总计      2,164   4,435   5,601   6,486   7,934 

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2012 2013 2014F 2015F 2016F

经营活动产生的现金流量净额        284      79     120     200     200 

投资活动产生的现金流量净额        -36     156    -312    -500    -850 

筹资活动产生的现金流量净额       -159     -18     349     112     500 

现金及现金等价物净增加额         89     217     157    -188    -150 
1
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