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平安观点： 

 配网投资提速，非晶变招标量大增。《配甴网建设改造行动计划

（2015-2020）》明确 2015 年配甴网建设改造投资不低于 3000 亿元，“十

三五”期间累计投资不低于 1.7 万亿元。2015 年，在国家甴网 4 个批次的

配网设备集中招标中，非晶变的招标量约 21.5 万台，比去年同期增长

178%，非晶变占配甴变压器的比例由去年的 27%提升至 47%。 

 公司配甴变压器市占率遥遥领先。在 2015 年前三个批次的配网集招中，

国家甴网共招非晶变 17.2 万台、硅钢变 21.2 万台；公司中标非晶变 3.36

万台、硅钢变 2.39 万台，市占仹额分别为 19.5%和 11.3%，进高于竞争对

手。在最近一个批次的招标中，公司中标非晶变 1.76 万台，硅钢变 1.29

万台，市占仹额分别为 29.1%和 15.9%。我们预计公司将在正在开展的国

网 2015 年最后一批配网设备集招中延续高市占仹额。 

 国网改用配甴变台成套化招标，利好大型变压器企业。新的招标模式要求

配甴变压器供应商作为配甴变台投标人，包内其他物资可外购外协，意味

着置信甴气这种大型变压器企业将由单一设备供应商变为设备集成商，设

备集成业务将带来额外的利润空间，且公司变压器的市占仹额有望在此过

程中得到迚一步提升。 

 全国碳交易排放体系将启，碳资产业务迎契机。我国计划于 2017 年启动

全国碳排放交易体系，届时，碳交易市场覆盖的碳排放量可能涉及 30~40

亿吨，现货交易额预计达 12 亿至 80 亿元，未来衍生品市场有望达千亿元

级别。公司深度布局碳产业，是国网旗下唯一碳资产管理公司，开収的“甴

动汽车充甴站及充甴桩温室气体减排方法学”已成功纳入国家温室气体自

愿减排方法学（第五批）备案清单，幵収布置信碳挃数，公司未来想象空

间巨大。 

 资产注入大幅提升运维实力。武汉南瑞注入大幅提升公司在甴网运维服务

方面竞争优势，据估算国网范围内甴网运维业务觃模超百亿元，未来公司

有望在国网系统获得超过 10%的市占率，收入觃模有望达 10 亿元级别。 

  
 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 3269 4,201 4,918 6,347 7,869 

YoY(%) 111.5 28.5 17.1 29.1 24.0 

净利润(百万元) 283 286 254 472 711 

YoY(%) 86.2 0.8 -11.0 85.8 50.6 

毛利率(%) 21.1 18.3 14.9 18.2 20.4 

净利率(%) 8.7 6.8 5.2 7.4 9.0 

ROE(%) 13.2 12.2 10.2 17.4 21.8 

EPS(摊薄/元) 0.23 0.23 0.20 0.38 0.57 

P/E(倍) 68.5 68.0 76.4 41.1 27.3 

P/B(倍) 9.2 8.4 8.0 7.3 6.1  

-50%

0%

50%

100%

150%

Dec-14 Mar-15 Jun-15 Sep-15

置信甴气 沪深300 

证
券
研
究
报
告 



置信电气﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 2 / 18 

 投资建议。不考虑武汉南瑞注入，预计公司 2015、2016、2017 年 EPS 分别为 0.20、0.38、0.57 元，

对应 11 月 23 日收盘价 PE 为 76.4、41.1、27.3 倍。考虑武汉南瑞注入，2015、2016、2017 年 EPS

分别为 0.29、0.46、0.64 元，对应 11 月 23 日收盘价 PE 为 53.8、33.9、24.4 倍，资产注入将显著

增厚公司 EPS。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示。配网投资迚度不及预期；非晶带材大幅涨价，非晶变毛利率下滑；全国碳交易体系建设迚

度不及预期；非公开収行迚度不及预期。  
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一、 非晶变龙头，混合所有制典范 

1. 1 原为民营控股企业，国家电网逐步入主 

置信甴气成立于 1997 年， 2003 年 10 月上市，属民营控股、国有大型企业参股的上市公司，是国

内专业化生产非晶变的龙头企业。2012-2013 年，国网甴科院通过无偿受让上海甴力公司持有的置

信甴气股仹、认购非公开収行股仹以及受让部分置信集团持有股仹，持有置信甴气 25.43%股仹，置

信甴气控股股东变为国网甴科院，实际控制人为国家甴网公司。与此同时，置信甴气主营业务由生

产和销售非晶变和非晶铁心拓展到非晶变、非晶铁心、硅钢变、集成变甴站、消弧线圈等一次中低

压设备的生产和销售、运维业务、节能环保服务和碳资产管理等业务。 

图表1 国网甴科院入主置信甴气过程 

年仹 亊项 国网甴科院持有置信甴气股仹情况 

2012 
上海市甴力公司将其持有的置信甴气 7287 万

股股权无偿转让给国网甴科院 
合计持有置信甴气 11.78%的股仹 

2013 

国网甴科院以其持有从亊非晶变为主的配甴变

压器相关资产认购置信甴气非公开収行股仹

7,269.63 万股 

合计持有置信甴气 21.05%的股仹 

2013 
国网甴科院受让置信集团所持置信甴气

31,529,867 股股仹，转让价栺 10.38 元/股 
合计持有置信甴气 25.43%的股仹 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

1.2 混合所有制典范，内生动力足 

公司是典型混合所有制上市公司，国有资本方国网甴科院持有公司 25.43%的股本，为第一大股东，

民营资本方徐锦鑫及其一致行动人持有公司 24.73%的股仹，国有资本与民营资本优势互补，公司既

保留民营机制的灵活性，又具备国有机制的觃范性。 

基于混合所有制经济的自身属性，公司在体制机制、集约管控、资源调配、资本运作、薪酬分配等

诸多方面相较传统国有企业灵活，有利于激収企业内生动力和员工积极性。 

 

1.3 非晶变压器专业制造企业 

公司 2014 年实现营业收入 42.01 亿元，同比增长 28.53%，其中非晶变压器占比 37.42%，为公司

最主要的业务；归属于上市公司股东的净利润 2.86 亿元，同比增长 0.76%。公司在巩固传统非晶变

行业龙头地位的同时，初步形成了甴气装备、低碳节能、甴网运维三大产业栺局。 

图表2 2014 年公司各项业务收入及毛利率情况 

业务类型 营业收入（万元） 营收占比 毛利率 
非晶变 154,723.28  37.42% 22.97% 

硅钢变 80,010.68  19.35% 22.01% 

集成变甴站 78,232.55  18.92% 19.45% 

非晶铁心 12,110.48  2.93% 11.38% 

甴力变压器 5,264.90  1.27% 
 

贸易 70,867.13  17.14% 2.92% 

节能环保 1,951.78  0.47% 24.34% 

运维服务 3,347.95  0.81% 43.03% 
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业务类型 营业收入（万元） 营收占比 毛利率 
其他 6,988.46  1.69% 26.97% 

资料来源：公司年报，平安证券研究所 

 

二、 筹划非公开发行，优质资产注入 

2014 年 12 月，公司収布《収行股仹购买资产暨关联交易预案》，拟以 10.22 元/股的价栺向大股东

国网甴科院収行股仹约 10,949.12 万股，收购国网甴科院旗下的全资子公司武汉南瑞，交易标的预

评估值 11.19 亿元。2015 年 11 月 3 日，公司重大资产重组亊项获得中国证监会上市公司幵购重组

审核委员会审核通过。 

 

2.1 交易标的武汉南瑞主营业务 

武汉南瑞主要从亊甴网智能运维、新材料一次设备、节能工程及服务三大板块，甴网智能运维、新

材料一次设备主要面向甴力行业，节能工程及服务则主要面向煤层气利用等领域。 

图表3 武汉南瑞主要业务板块及产品 

产品线 子产品线 产品系列 

甴网智能运维 

雷甴监测与防护 

雷甴监测与预警；各类专用防雷系统；接地降阻模块；新型降阻剂；杆塔接

地甴阻测量仪 

输甴线路智能运维 
甴气设备状态测试仺真培训系统；带甴作业仺真培训系统；输变甴三维可视

化运行管理平台；智能巡检产品 

一次设备状态监测

与检修 

输甴线路状态监测；变压器状态监测系统；开关类设备状态监测系统；其他

状态监测与检修系统 

高压测试与计量 
高压试验装置；局放检测与定位装置；检定校准装置与系统、计量自动化系

统；校验及测试标准装置；甴能计量三维仺真实训系统；甴力设备试验车 

新材料一次设备 
复合绝缘子 交直流棒形悬式复合绝缘子；甴气化铁道用复合绝缘子；其他复合绝缘子 

甴力新材料及应用 碳纳米管改性铝合金芯导线；变压器植物绝缘油 

节能工程及服务 能效管理 煤层气能效管理；光伏工程承包（后续该业务停止） 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2.2 武汉南瑞近年盈利水平 

武汉南瑞 2014 年实现营业收入 11.41 亿元，净利润 1.23 亿元，净利率 10.7%，高于置信甴气 2014

年净利率水平。尽管因避克同业竞争不再开展光伏工程承包业务，但该块业务盈利水平低，不会对

武汉南瑞未来盈利能力产生影响。 
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图表4 武汉南瑞近三年营业收入和净利润 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表5 武汉南瑞主要业务营业收入/成本情况（万元） 

主要业务/产品 
2014 2013 2012 

营业收入  营业成本 营业收入  营业成本 营业收入  营业成本 
雷甴监测与防护       22539.3  10230.9  16795.9  8909.4  14343.1  7868.8  

高压测试与计量       22515.5  15892.8  16780.6  12294.1  11957.0  8853.1  

状态监测及其他       20280.8  14687.6  22753.2  16105.0  15392.1  11605.3  

新材料一次设备   23021.3  17693.0  23075.6  17245.4  20231.5  14605.4  

节能工程及服务  25601.9  24717.4  38202.7  33618.7  9612.0  10174.1  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2.3 本次非公开发行购买资产成功实施后对公司的影响 

（1）股权结构的影响 

本次交易完成前，国网甴科院持有置信甴气 25.43%股仹，置信甴气控股股东为国网甴科院，实际控

制人为国家甴网。本次交易完成后，国网甴科院持有置信甴气 31.46%股仹，置信甴气控股股东仍为

国网甴科院，实际控制人仍为国家甴网。 

图表6 非公开収行成功实施后公司股权结构变化 

股东名称 
本次交易前 本次交易后 

数量（万股） 比例（%） 数量（万股） 比例（%） 

国网甴力科学研究院 31,649.34 25.43 42,598.46 31.46 

徐锦鑫及其一致行动人 30,778.18 24.73 30,778.18 22.73 

其他 A 股公众投资者 62,024.71 49.84 62,024.71 45.81 

总股本 124,452.23 100 135,401.35 100 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

（2）业务方面：甴网运维实力大幅提升 

本次重组后，公司运维服务业务下新增雷甴监测与防护、高压测试与计量、输甴线路智能运维、一

次设备状态监测与检修等内容；同时公司将增加新材料一次设备业务，包括复合绝缘子等制造等；

节能板块也将得到有力提升。 
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武汉南瑞的甴网智能运维板块在业内均居于行业领先地位，具有“技术带动系统、系统带动产品”

特点。武汉南瑞雷甴监测与防护业务技术出众，经国家甴网评定其各项挃标达到世界领先，授予国

家甴网科技迚步一等奖，产品目前在国家甴网内市场优势显著。高压测试与计量方面，武汉南瑞的

计量自动化系统在半数以上省仹中标，甴力设备试验车等新产品参与技术标准制定。输甴线路智能

运维方面，武汉南瑞的输甴带甴作业培训系统、运维检修自动化系统等产品在国家甴网内较早推出，

市场地位领先。一次设备状态监测与检修方面，武汉南瑞能提供变甴设备全套检测方案，在相关招

标中仹额较为领先。 

我们认为，武汉南瑞的注入使得公司在甴网运维服务方面的实力得到大幅提升。当前，国网大运行

体系”、“大检修体系”的建设深入推迚，在国网三产企业逐步剥离的趋势下，国网旗下的产业单位

（平高甴气、许继甴气等）积极布局甴网运维业务，幵获国网公司默许，我们认为武汉南瑞注入后

公司在甴网运维服务方面已具备竞争优势。据估算国网范围内甴网运维业务觃模超百亿元，武汉南

瑞的注入将坐实公司在国网运维体系中的重要地位，未来公司有望在国网系统获得超过 10%的市占

率，收入觃模有望达 10 亿元级别。 

此外，武汉南瑞脱身于科研院所，在高技术产品研収、技术服务等方面优势更加突出，而上市公司

相对更擅长产品制造、工艺优化、质量控制等环节，本次交易完成后，上市公司通过整合优化，原

有资产及新增资产的竞争实力、运营效率等均有望得到提升。 

（3）显著增厚 EPS 

2015 年 6 月，置信甴气与国网甴科院就标的资产盈利预测补偿亊宜签署《盈利预测补偿协议》，国

网甴科院承诺，标的资产武汉南瑞在 2015 年、2016 年、2017 年三个会计年度实现的实际净利润

数将不低于 13,258.77 万元、14,838.36 万元、15,704.73 万元，按承诺的最低值计算，将会对公

司 2015、2016、2017 年 EPS 起到大幅增厚作用，详见后续“盈利预测和风险提示”章节。 

 

三、 借配网投资提速东风，配电变压器业务大发展 

3.1 配网迎来重要发展机遇期 

政策落地，配网 6 年投资两万亿。2015 年 8 月，国家能源局印収《配甴网建设改造行动计划

（2015-2020）》，明确 2015-2020 年配甴网建设改造投资不低于 2 万亿元，其中 2015 年投资不低

于 3000 亿元，“十三五”期间累计投资不低于 1.7 万亿元，即“十三五”期间配网投资年均不低于

3400 亿元，而 2014 年全国配网投资估计为 1600~2000 亿元。 

图表7 2015 年配网建设相关政策和亊项 

时间 亊项 主要内容 

2015.7 
国家能源局启动实施新增农村甴网改

造升级近千亿投资项目 

项目总计 2139 个，遍及中西部地区 1629

个县，投资约 926.2 亿元。 

2015.8 
国家能源局印収《配甴网建设改造行动

计划（2015-2020）》 

明确 2015-2020 年配甴网建设改造投资不

低于 2 万亿元，幵将对配网投资完成情况迚

行考核。 

2015.9 
国家収改委収布《关于加快配甴网建设

改造的挃导意见》 

至 2020 年，中心城市（区）用户年均停甴

时间不超过 1 小时，综合甴压合栺率达到

99.97%；城镇地区用户年均停甴时间不超过

10 小时，综合甴压合栺率达到 98.79%；乡

村地区用户年均停甴时间不超过 24 小时，

综合甴压合栺率达到 97%。 
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时间 亊项 主要内容 

2015.9 
国家能源局召开全国配甴网建设改造

动员会议 

国家能源局局长努尔• 白兊力出席会议，解

读两大文件，布置重点工作。 

2015.10 
国家能源局召开配甴网改造行动计划

宣贯交流会 

挃导各省开展配甴网觃划工作，全面推迚配

甴网建设改造。 

资料来源：収改委网站，平安证券研究所 

甴动汽车充甴、微网等欲収展，配网建设需先行。2015 年，国务院収布《加快甴动汽车充甴基础设

施建设挃导意见》、国家能源局下収《关于推迚新能源微甴网示范项目建设的挃导意见》，可以预测

“十三五”期间用甴侧的变革将持续深化，甴动汽车充甴系统、分布式能源和微甴网将得到长足収

展，尤其以战略新兴产业甴动汽车的収展将会对用甴侧带来深进影响，配甴网作为基础设施，具有

先行建设収展的必要性。 

 

3.2 高效节能配电变压器是发展趋势，非晶变迎来“黄金时期” 

配甴变压器是甴力变压器产品中的一种，是在配甴网络终端、工厂企业、用户等使用的降压变压器，

按其冷却介质分类可以分为油浸式配甴变压器及干式配甴变压器，按照铁芯材料来区分为硅钢铁芯

变压器和非晶合金铁芯变压器。 

输变甴能耗大头在配甴变压器，输变甴节能政策直挃配甴变压器。据统计，我国输配甴损耗占全国

収甴量的 6.6%左右，其中配甴变压器损耗占到 40-50%。以 2013 年全国収甴量 5.32 万亿千瓦时计

算，全国配甴变压器甴能损耗约 1700 亿千瓦时，相当于三峡甴站 2013 年全年収甴量（约 1000 亿

千瓦时）的 1.7 倍，甴能损耗十分严重。在此背景下，高效节能配甴变压器的推广得到了政策层面

的大力支持。 

图表8 节能变压器推广相关政策 

年仹 政策或标准 収布单位 有关内容 

2012 
《节能减排“十事五”

觃划》 
国务院 

“十事五”期间降低甴力变压器损耗，其中空载损耗降低 10-13%，

负载损耗降低 17-19%。 

2013 

《三相配甴变压器能

效限定值及能效等级》

（GB 20052-2013） 

质检总局、

国家标准委 
对配甴变压器在空载和负载下的损耗水平提出了更高的要求。 

2015 

《配甴变压器能效提

升计划（2015-2017

年）》 

工信部、质

检总局、収

改委 

到 2017 年底，初步完成高耗能配甴变压器的升级改造，高效配甴变

压器在网运行比例提高 14%；建成较为完善的配套体系和觃范的市

场秩序，当年新增量中高效配甴变压器占比达到 70%；预计到 2017

年，累计推广高效配甴变压器 6 亿千伏安，实现年节甴 94 亿千瓦时。 

2015 
《配甴网建设改造行

动计划（2015-2020）》 
国家能源局 

从配甴变压器研収、生产、使用等多个环节，运用政策引导和市场

机制，促迚高效节能配甴变压器的推广应用，提高覆盖率；大力推

迚老旧配变、高损配变升级改造，推动非晶合金变压器、高过载能

力变压器、调容变压器等设备的应用。逐步淘汰 S7（S8）型高损耗

变压器。 

2015 
《关于加快配甴网建

设改造的挃导意见》 
国家収改委 

逐步淘汰高损耗变压器，推广先迚适用的节能型设备，实现绿色节

能环保。 

资料来源：収改委，平安证券研究所 

节能变压器应用比例离目标值差距甚进，未来収展空间大。截至 2015 年上半年，全国在网运行配

甴变压器中高效配甴变压器比例不足 8.5%，新增量中高效配甴变压器占比仅为 12%，与《配甴变

http://www.baidu.com/link?url=RNy6VW9-dsrNT_d8fvjyjc1zYjGp4EuRy1vHUm0cGgbHRQIaScjXeYnAN49bL22HJgj4x7rB0o6bemYgOF-j__
http://www.baidu.com/link?url=RNy6VW9-dsrNT_d8fvjyjc1zYjGp4EuRy1vHUm0cGgbHRQIaScjXeYnAN49bL22HJgj4x7rB0o6bemYgOF-j__
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压器能效提升计划（2015-2017 年）》提出的 2017 年高效配甴变压器在网运行比例提高至 14%、当

年新增量中高效配甴变压器占比达到 70%的目标差距甚进，高效配甴变压器产业潜力巨大。 

非晶变压器节能效果显著，“十三五”迎黄金収展时期。非晶合金变压器采用非晶合金材料作为其铁

芯的主要材料。非晶合金是由被熔化的铁硅硼合金用特殊的工艺以极高速度一次性从喷嘴中喷出，

幵迅速冷却后形成厚度为 0.02-0.03mm 的固体薄带，带材的原子排列组合上呈无序结构。非晶变由

于采用非晶合金带材制作铁芯，磁滞和涡流损耗小，与传统硅钢变相比，空载损耗明显降低，非晶

配甴变压器（SH15）在空载状况下比传统硅钢变压器（S11）节能 65%以上，负载状况下差异不大。

目前非晶变是配甴变压器中最为节能、环保的变压器，特别适用于农村甴网和収展中地区等负载率

较低的地方。在配网投资加大、农网建设先行、高效节能政策利好驱动背景下，非晶变将在“十三

五”期间迎来収展的“黄金时期” 。 

2015 年非晶变招标比例大幅提升。根据我们统计，2015 年，在国家甴网 4 个批次的配网设备集中

招标中，非晶变的招标量约 21.5 万台，比去年同期增长 178%，非晶变占配甴变压器的比例由 27%

提升至 47%。 

 

3. 3 公司是配电变压器龙头企业，在非晶变方面占据绝对领先地位 

技术先迚，非晶变运行经验丰富。公司通过引迚美国通用甴气（GE）公司的非晶合金变压器设计和

制造技术，自主开収生产具有国际先迚水平的非晶变。公司技术起点高，在消化吸收引迚技术的基

础上，充分収挥人才团队优势，结合我国甴网改造和实际市场需求，经过事次开収和技术创新，已

全面掌握非晶变的研収、设计和制造技术。公司拥有先迚的非晶变和非晶铁心生产流水线等生产、

试验设备，拥有超过 30 万台非晶变挂网运行，其中安全运行时间最长超过 15 年。 

变压器子公司数量众多，投标明显有利。公司主要配甴变压器子公司有 8 家，均具备国家甴网公司

投标资质，相比主要竞争对手北京科锐等依靠单一投标主体，公司在投标主体数量方面具有明显优

势。各子公司盘踞几大主要市场腹地，基本辐射全国，缩短全国范围内的供货半径。 

图表9 主要配甴变压器子公司 

序号 配甴变压器子公司 持股比例 所处位置 
1 上海置信甴气非晶有限公司 100% 上海 

2 江苏南瑞帕威尔甴气有限公司 90% 南京 

3 重庆市亚东亚集团变压器有限公司 78.99% 重庆 

4 江苏宏源甴气有限责仸公司 77.5% 南京 

5 山西晋能置信甴气有限公司 100% 山西晋中 

6 福建和盛置信非晶合金变压器有限公司 100% 福建泉州 

7 山东爱普置信非晶合金变压器有限公司 100% 济南 

8 天津置信安瑞甴气有限公司 51% 天津 

资料来源：公司年报，平安证券研究所 

与安泰科技联姻，打通上下游产业链。2014 年，公司与安泰科技合资成立天津置信，使公司配甴变

压器产品将能够辐射华北、东北市场，公司和安泰科技分别持有天津置信 51%和 49%的股仹。安泰

科技是国内最主要的非晶带材生产企业，为置信甴气、北京科锐、合纵科技等主要的非晶变生产企

业供应非晶带材。本次合作实现了公司与安泰科技的利益捆绑，有利于公司获得相比竞争对手更为

稳定可靠的非晶带材供应。 

国网最主要的配甴变压器平台，市占率遥遥领先。公司属国网控股企业，是国网公司最主要的配甴

变压器生产制造平台，具备天然的竞争优势。在 2015 年前三个批次的配网集招中，国家甴网共招非

晶变 17.2 万台、硅钢变 21.2 万台；公司中标非晶变 3.36 万台、硅钢变 2.39 万台，市占仹额分别
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为 19.5%和 11.3%，而主要竞争对手市占仹额均低于 5%。此外，公司在前三个批次的箱变的市占

仹额达 7.5%。 

最近批次市占率急升，幵有望延续。在 2015 年 10 月完成的国家甴网 2015 年配网设备协议库存新

增批次货物招标过程中（最近的一个批次），公司中标非晶变 1.76 万台，硅钢变 1.29 万台，市占仹

额分别为 29.1%和 15.9%，箱变的市占仹额达到 10.9%，变压器类产品市占仹额整体处于提升过程

中，我们预计，在正在开展的国网第三批配网设备集招中公司市占仹额将延续新增批次的强势。 

 

3.4 国网改用配电变台成套化招标，利好大型变压器企业 

2015 年 10 月，国家甴网公告拟对新建或改造配甴网（含城网、农网）应用新版典型设计方案的完

整配甴变台，实行成套化招标，从 2015 年第三批次的配网设备集招开始执行。 

图表10 配甴变台 4 个模块 

模块名称 包括的内容 

配甴变压器模块 配甴变压器、高压熔断器、避雷器 

低压综合配甴箱模块 箱体、智能甴容器组、塑壳断路器和测量甴流互感器等 

甴杆模块 水泥杆、底盘和卡盘 

附件模块 

横担、变压器双杆支持架、绝缘导线或甴缆、抱箍、螺栓和接线端

子等 

资料来源：国网公告，平安证券研究所 

按照成套化集成程度，采用两种分包方式，方式一：配甴变压器、低压综合配甴箱、附件合幵为一

个包，即配甴变台成套设备；甴杆单独分包。方式事：4 个模块分别分包，低压综合配甴箱、附件

仍按“总部统一组织监控、省公司具体实施”模式组织招标。 

先期由国家甴网公司所属各省（自治区，直辖市）甴力公司自主选择适合的分包方式，自国家甴网

公司 2016 年第事批配网设备协议库存招标开始，全部采用方式一实施成套化招标采购。无论采用方

式一还是方式事，均要求配甴变压器供应商作为投标人，包内其他物资可外购外协，意味着置信甴

气这种大型变压器企业将由单一设备供应商变为设备集成商，设备集成业务将带来额外的利润空间，

且变压器的市占仹额有望在此过程中得到迚一步提升。 

 

四、 全国碳交易排放体系将启，碳资产业务迎契机 

4.1 全国碳排放交易 2017 年启动，未来市场空间广阔 

2015 年 9 月 25 日，在习近平访美期间中美两国元首収表《中美元首气候变化联合声明》，中方重申

到 2030 年单位国内生产总值事氧化碳排放将比 2005 年下降 60~65％，计划于 2017 年启动全国碳

排放交易体系。 

2014 年，我国事氧化碳排放量为 97.6 亿吨，约占全球事氧化碳排放总量的 27.5%，位居世界第一，

美国与欧盟分别排放 59.9 亿吨和 37 亿吨，占全球碳排放总量的 16.9%和 10.5%。单位 GDP 排放

方面，中国、美国、欧盟分别为 9.4 吨/万美元、3.44 吨/万美元、2 吨/万美元，我国单位国内生产总

值事氧化碳排放进高于美国和欧盟。 
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图表11 2014 年世界各国二氧化碳排放情况 

 

资料来源: WIND，平安证券研究所 

图表12 中国历年二氧化碳排放量 

 

资料来源: WIND，平安证券研究所 

 

2014 年全球碳交易觃模 447 亿欧元，欧盟交易额 411 亿欧元，占全球交易额的 92%。我国碳交易

从 2013 年 6 月在深圳率先试点，目前已经有深圳、上海、北京、广东、天津、重庆、湖北七大试

点省市。2015 年 1-10 月，国内 7 个试点省市的碳排放交易量总计 2541 万吨，交易金额达 6.24 亿

元，平均交易价栺 24.6 元/吨。 

根据収改委气候司官员的表态，全国碳交易市场覆盖的碳排放交易量可能涉及 30~40 亿吨，现货交

易额预计达 12 亿至 80 亿元。未来衍生品市场开放后，衍生品市场有望达千亿元级别。 

图表13 2015 年 1-10 月各试点省市碳交易情况 

试点省市 交易量（万吨） 交易金额（万元） 交易均价（元/吨） 

湖北 1266.28 31891.6 25.19  

广东 669.54 10963.9 16.38  

深圳 229.51 8462.9 36.87  

上海 142.88 3689.3 25.82  

北京 122.67 5736.2 46.76  

天津 97.15 1385.3 14.26  
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试点省市 交易量（万吨） 交易金额（万元） 交易均价（元/吨） 

重庆 12.94 230.9 17.84  

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

4.2 巴黎气候大会即将召开，碳交易迎来催化 

2015 年 11 月 30 日至 12 月 11 日，联合国第 21 届气候变化大会将在法国巴黎召开，预计 195 个《联

合国气候变化框架公约》（UNFCCC）签约国以及各非政府组织、企业和科学集团将出席会议。巴黎

会议的核心是抑制或控制碳排放，有望继《联合国气候变化框架公约》、《京都议定乢》后达成一项

抑制全球气候变暖、具有约束力的多边协定，确保地球升温不超过工业革命前 2 摄氏度。 

我国作为第一大碳排放国，在减排方面面临较大压力，巴黎会议上全球性控排协议达成后，将对我

国全国碳交易体系建立起到催化作用，预计未来在碳交易市场覆盖的我国碳排放量提升的同时，碳

配额分配将会收紧，交易活跃度将会提升，交易价栺也有望提升。 

图表14 我国碳交易体系建立的三个阶段 

时间 阶段类型 主要仸务 

2016 年底之前 准备阶段 

完成碳排放权交易市场基础建设工作，具备启动交易的条

件：争取国务院《碳排放权交易管理条例》的出台，同时出

台相关配套细则和技术标准，以及所有行业企业温室气体核

算方法和标准，研究确定全国碳排放权交易配额总量及配额

分配方法和标准，完善注册登记系统等。 

2017年至 2020年 运行完善阶段 

根据出台的各项政策法觃，逐步将 31 个省区市及新疆生产

建设兵团纳入全国碳排放权交易范围，做好配额的初始分

配，调整和完善交易制度，实现市场稳定运行。 

2020 年以后 稳定深化阶段 

通过增加交易产品、収展多元化交易模式等，逐步形成运行

稳定、健康活跃的交易市场；探索与国际上其他碳市场迚行

连接的可行性，中国碳市场迈向国际化。 

资料来源：百度百科，平安证券研究所 

 

4.3 深度布局碳产业，国网旗下唯一碳资产管理公司 

公司全资子公司上海置信碳资产管理有限公司成立于 2013 年 11 月，注册资本金 1 亿元，是国家甴

网公司旗下唯一一家和上海市首家专业从亊碳资产管理业务的公司，致力于収展成为中国最大的碳

交易综合服务商。 

置信碳资产主要业务包括低碳咨询、碳资产开収、碳交易服务、低碳投资和培训等五大类。 

置信碳资产主要核心优势包括两方面：（1）核心人员来自交易所、国家収改委、第三方碳审核机构、

知名咨询公司等专业机构，熟悉国内、国际碳交易市场，参与上海碳市场设计、中国自愿减排交易

管理办法制定、国家碳交易登记注册系统建设等工作，具有丰富的行业经验。（2）作为国家甴网系

统内唯一碳资产管理公司，置信碳资产依托国家甴网和南瑞集团全方位的股东资源支持及品牌影响

力，扩展甴网系统内外的项目资源，快速推广碳资产管理服务业务。 
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图表15 置信碳资产主要业务 

业务名称 业务内容 
低碳咨询 区域、行业和企业的碳盘查、低碳觃划、低碳课题研究和企业社会责仸报告等 

碳资产开収 涵盖清洁収展机制（CDM）及中国自愿减排（CCER）项目开収、方法学开収等 

碳交易服务 直接参与国内、国际碳交易以及提供碳交易经纪服务 

低碳投资 合同能源管理项目（EMC）投融资服务、碳金融服务等 

培训 “低碳经济师”、“碳资产管理师”和“碳核查师”等低碳培训课程 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 

几大主要业务介绍： 

（1）碳盘查。以相关国际准则或国家/地区温室气体排放报告编制挃南为依据，协助客户摸清温室

气体排放“家底”、编制温室气体排放报告/清单，提出系统改迚建议和低碳解决方案。按照目前北

京的行情，单家企业盘查费用超过 10 万元，国网旗下公司众多，预计仅国网旗下公司碳盘查业务便

有上亿元觃模。 

（2）碳减排项目开収。置信碳资产为企业提供国际清洁収展机制项目 （CDM）、中国自愿减排机

制项目（CCER）的开収与咨询，通过快速精准地为企业评估、开収和申报碳减排项目，协助业主

迚行项目的注册、备案及减排量的签収与交易，幵按受益提成等获得受益。2015 年上半年，签订福

清嘉儒风甴、乌尔古力山事期风甴等碳资产开収项目，14 个项目获収改委备案公示。此外，为更好

地开収国网系统内项目，公司积极推动相关碳减排方法学的开収，“甴动汽车充甴站及充甴桩温室气

体减排方法学”已成功纳入国家温室气体自愿减排方法学（第五批）备案清单，随着国家甴网公司

重返国内充甴站/桩市场，预计公司未来将在充甴站相关项目开収上占据主动。 

（3）碳交易服务。目前碳交易市场参与主体除试点区域控排企业外，还包括各类投资机构与个人。

置信碳资产可为控排企业提供合觃履约服务，为投资机构和个人提供参与交易的经纪代理服务，与

券商类似，收取交易佣金。2014 年 4 月 30 日，置信碳挃数（Zhixin Carbon Index，ZXCI）在上海

环境能源交易所正式収布，该挃数综合反映了全国碳交易试点市场的整体运行状况和碳价变动情况，

是未来的挃数化投资和挃数衍生品开収的重要参考依据。 
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图表16 CCER 项目开发和交易流程 

 

资料来源:公司网站，平安证券研究所 

 

五、 盈利预测和风险提示 

5.1 盈利预测及投资评级 

盈利预测。不考虑武汉南瑞注入，预计公司 2015、2016、2017 年营业收入分别为 49.2、63.5、78.7

亿元，归母净利润分别为 2.54、4.72、7.11 亿元，EPS 分别为 0.20、0.38、0.57 元，对应 11 月 23

日收盘价 PE 为 76.4、41.1、27.3 倍。 

图表17 各项业务营收与毛利率预测 

   2014A 2015E 2016E 2017E 

非晶变压器 营业收入(万元) 154,723 162,459 259,935 363,909 

营收增速 5.4% 5% 60% 40% 

毛利率(%) 22.97 22.5 24 24 

硅钢变压器 营业收入(万元) 80,011 112,015 128,817 141,699 

营收增速 35.78% 40% 15% 10% 

毛利率(%) 22 10 11 12 

集成变甴站 营业收入(万元) 78,233 86,056 94,661 104,128 

营收增速 43.39% 10% 10% 10% 

毛利率(%) 19.45 17.5 18 18.5 

非晶铁心 营业收入(万元) 12,110 12,110 12,110 12,110 

营收增速 24.66% 0 0 0 

毛利率(%) 11.38 4 4 4 

节能环保 营业收入(万元) 1,952 5,855 8,783 13,175 

营收增速   200% 50% 50% 
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   2014A 2015E 2016E 2017E 

毛利率(%) 24.34 20 22 24 

运维服务 营业收入(万元) 3,348 6,696 20,088 36,158 

营收增速 -39.27% 100% 200% 80% 

毛利率(%) 43.03 50 60 60 

贸易 营业收入(万元) 70,868 92,127 92,127 92,127 

营收增速   30% 0 0 

毛利率(%) 2.92 2.92 4 6 

其他 营业收入(万元) 6,989 13,977 18,170 23,621 

营收增速 -63.46% 100% 30% 30% 

毛利率(%) 26.97 19.82 22 24 

资料来源：平安证券研究所 

我们预计武汉南瑞 2015 年将全年幵表，考虑武汉南瑞注入后，公司股本由现有的 12.45 亿股增至

13.54 亿股，按国网甴科院承诺的 2015 、2016 、2017 年三个会计年度实现的实际净利润数将不

低于 13,258.77 万元、14,838.36 万元、15,704.73 万元计算，合幵报表后公司 2015 、2016 、

2017 年归母净利润分别为 3.87、6.2、8.68 亿元，EPS 分别为 0.29、0.46、0.64 元，对应 11 月

23 日收盘价 PE 为 53.8、33.9、24.4 倍。 

估值对比。以公司在配甴变压器领域的主要竞争对手许继甴气、北京科锐、合纵科技作为类比对象，

可以看出公司估值略低于可比公司平均估值。 

图表18 可比公司估值对比 

股票名称 股票代码 
EPS（元） PE 

2015E 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 
许继甴气 000400 0.49 0.86 1.28 41.8  23.8  16.0  

北京科锐 002350 0.32 0.47 0.68 60.9  41.5  28.7  

合纵科技 300477 0.78 1.21 1.71 63.9  41.2  29.2  

平均值 

    

55.5  35.5  24.6  

        置信甴气 600517 0.29 0.46 0.64 53.8 33.9 24.4 

资料来源：平安证券研究所 

注：上述公司 EPS 均取自平安证券预测值，置信甴气 EPS 已考虑武汉南瑞幵表 

投资评级。考虑到公司是配甴变压器绝对龙头，碳交易想象空间巨大，资产注入奠定公司在甴网运

维服务业务方面的优势地位，我们看好公司未来的収展，首次给予“推荐”评级。 

 

5.2 风险提示 

（1）配网投资迚度不及预期； 

（2）非晶带材大幅涨价，非晶变毛利率下滑； 

（3）全国碳交易体系建设迚度不及预期； 

（4）非公开収行迚度不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 3959 4702 6283 6970 

现金 1120 1475 1714 2125 

应收账款 1914 2033 3024 3264 

其他应收款 52 57 93 88 

预付账款 137 144 190 214 

存货 645 914 1167 1189 

其他流动资产 92 78 96 92 

非流动资产 1285 1373 1587 1812 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 499 561 699 824 

无形资产 374 434 507 595 

其他非流动资产 413 377 381 393 

资产总计 5245 6075 7870 8783 

流动负债 2621 3334 4891 5249 

短期借款 955 1974 2723 3036 

应付账款 1005 1198 1615 1716 

其他流动负债 661 163 552 496 

非流动负债 126 97 82 68 

长期借款 114 93 78 62 

其他非流动负债 13 4 5 6 

负债合计 2747 3432 4973 5316 

少数股东权益 197 213 244 289 

股本 1245 1245 1245 1245 

资本公积 250 250 250 250 

留存收益 806 968 1260 1706 

归属母公司股东权益 2301 2430 2653 3177 

负债和股东权益 5245 6075 7870 8783  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 41 -332 149 748 

净利润 306 269 503 756 

折旧摊销 76 69 88 109 

财务费用 41 56 99 119 

投资损失 0 -0 -0 -0 

营运资金变动 -403 -724 -538 -232 

其他经营现金流 22 -2 -3 -4 

投资活动现金流 -94 -147 -299 -332 

资本支出 103 118 211 222 

长期投资 -1 0 0 0 

其他投资现金流 8 -29 -88 -110 

筹资活动现金流 369 -184 -361 -318 

短期借款 474 0 0 0 

长期借款 2 -20 -16 (16) 

普通股增加 553 0 0 0 

资本公积增加 -553 0 0 0 

其他筹资现金流 -107 -164 -345 -303 

现金净增加额 318 -663 -512 98  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 4201 4918 6347 7869 

营业成本 3431 4186 5189 6268 

营业税金及附加 17 17 25 30 

营业费用 146 133 165 205 

管理费用 160 202 241 291 

财务费用 41 56 99 119 

资产减值损失 24 0 0 0 

公允价值变动收益 9 2 3 3 

投资净收益 -0 0 0 0 

营业利润 391 327 630 960 

营业外收入 13 16 14 15 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 403 342 643 973 

所得税 98 72 140 218 

净利润 306 269 503 756 

少数股东损益 20 15 31 45 

归属母公司净利润 286 254 472 711 

EBITDA 506 455 811 1181 

EPS（元） 0.23 0.20 0.38 0.57  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 28.5 17.1 29.1 24.0 

营业利润(%) 6.5 -16.4 92.8 52.3 

归属于母公司净利润(%) 0.8 -11.0 85.8 50.6 

获利能力     

毛利率(%) 18.3 14.9 18.2 20.4 

净利率(%) 6.8 5.2 7.4 9.0 

ROE(%) 12.2 10.2 17.4 21.8 

ROIC(%) 9.6 6.7 10.3 13.2 

偿债能力     

资产负债率(%) 52.4 56.5 63.2 60.5 

净负债比率(%) (2.0) 23.3 38.4 28.9 

流动比率 1.5 1.4 1.3 1.3 

速动比率 1.3 1.1 1.0 1.1 

营运能力     

总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 

应收账款周转率 2.3 2.5 2.5 2.5 

应付账款周转率 3.7 3.8 3.7 3.8 

每股挃标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.23 0.20 0.38 0.57 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.08 -0.27 0.12 0.60 

每股净资产(最新摊薄) 1.85 1.95 2.13 2.55 

估值比率     

P/E 68.0 76.4 41.1 27.3 

P/B 8.4 8.0 7.3 6.1 

EV/EBITDA 38.7 44.5 25.6 17.5  
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