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投资要点： 

 2016 前三季度营收 44.80 亿元，同比增长 15.77%（考虑武

汉南瑞 15 年并表调整），归母净利润 2.74 亿元，同比增长

100.2%，整体符合预期。公司发布 2016 三季度报告，报告

期内公司实现营业收入 44.80 亿元，同比增长 15.77%；实

现归属母公司净利润 2.74 亿元，同比增长 100.2%，对应

EPS 为 0.20 元。其中 3 季度实现营业收入 15.11 亿元，同

比增长 23.02%，环比减少 7.83%；实现归属母公司净利润

0.74 亿元，同比增长 22.77%，环比减少 39.74%。3 季度对

应 EPS 为 0.05 元。公司全年预算营业收入 70 亿元，前三

季度完成预算的 64%,归属于母公司净利润预算 4.6 亿元，

已完成年度预算的 60%，由于电力设备行业四季度是业绩

确认高峰，预计公司全年可以完成目标。 

 电气制造业持续稳定增长，降本取得较好成效毛利率在降

价同时提升。由于 2015 年配网订单的结转，置信原传统一

次装备业务销售量有所增长，收入同比增加，同时毛利率

同比也在提升；武汉南瑞新材料一次设备实现了高速增长；

电网智能运维系统及设备与去年持平。武汉南瑞的并表，

为公司在新材料一次设备、节能工程及服务等领域带来新

的业绩增长点。公司通过智能制造以及对主材价格控制等

措施，有效降低了成本，尽管变压器价格持续下降，公司非

晶变，硅钢变，集成变电站毛利率均有一定程度提升。 

 节能业务增长较好，毛利率因转包有所下滑，碳资产业务

目前主要来自公允价值变动收益。置信电气的节能业务主

要是向国网节能平台做设备供应，节能公司自主招标，面

向系统内采购价格比国网集中招标要好，主要是由于节能

项目工程及服务的转包项目增多，毛利率下滑。公司低碳

节能业务取得较好增长，置信碳资产与多家省电力公司及

地方政府取得战略合作意向，签订南通配电网节能改造、

国网湖南节能公司中频炉改造等电网节能项目，江苏、浙

江等配网改造设备租赁及节能改造等项目已基本落地。 

 碳市场空间广阔，置信电气是国内最早开始布局碳市场产

业的公司。置信电气长期深耕于碳交易市场，从事低碳领

域咨询、开发、交易、投资和教育文化五大类业务，将极大

的受益于我国乃至全球的碳交易市场的推进，目前 7 个主

要市场的累计成交量只有 4083.28 万吨，而 14 年全国碳排

放在 976 亿吨，随着碳配额的不断降低，交易量增长空 
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股价走势 

 

市场数据 

收盘价（元） 11.05 

一年最低/最高价 12.50/8.18 

市净率（倍） 4.61 

流通市值（百万元） 12306.04 

  
 

基础数据 

每股净资产（元） 2.61 

资本负债率（%） 61.86% 

总股本（百万股）  1356.17 

流通 A 股（百万股） 1113.67  

  
 

相关研究 

1． 中美批准《巴黎协定》碳市场升温 PPP

模式为配网设备迎来契机 
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间极大，未来碳市场排放量会涉及到 30-40 亿吨。全资子公司置信碳

资产研究并发布“置信碳指数”，是我国首个反映碳交易市场总体走

势的统计指数，同时在碳减排项目开发和碳减排方法学上，置信碳资

产签订项目涉及碳减排 773 万吨，开发方法学涉及“电动汽车”、

“输电线路”和“特高压”。看好置信碳资产公司的三种盈利模式， 

 碳资产盘查：作为国网旗下唯一从事碳资产的公司，利用资源优

势可以主要在国网内部开展。 

 一级半市场减排分成：帮项目开发碳减排量，享受的分成，签约

期结束后重新进行评估。2020 年，中国可能会参与全球碳交易

市场，届时国内碳减排量可出售到国外，由于海外碳减排成本更

高，预计将为国内的碳资产管理公司带来更多收益。 

 二级市场代理碳交易：二级市场主要就是代客户做碳相关交易，

获取佣金收益，低吸高抛碳赚取差价。 

 前三季度三大费用率 8.83%，同比下降 0.62 个百分点，应收款和存

货比年初分别增长 17.18%和 44.25%，预收款比年初大幅下滑。2016

年前三季度公司销售费用为 1.16 亿元,同比增长 34%,销售费用率

2.58%，去年同期为 2.85%；发生管理费用为 2.38 亿,同比增长 53%,

管理费用率 5.30%，去年同期为 5.14%；财务费用 0.43 亿，同比降低

4%，财务费用率 0.95%，去年同期为 1.46%。2016 年前三季度公司

应收账款 40.57 亿元，与年初 34.63 亿增长 17.18%，主要系营收规模

增大所致；存货 11.43 亿元，较年初 7.93 亿增长 44.25%；预收账款

1.26 亿较年初 3.67 亿减少 65.80%，主要是去年结转的订单已完成。

现金流量方面，经营活动产生的现金流量净额本期金额为-3.12 亿元，

去年同期为-3.53 亿元，主要系回款收到的现金较去年同期增加所致。 

 投资建议：我们预计公司 16-18 年归母利润为 5.02/6.10/7.01 亿元，

EPS 分别为 0.37/0.45/0.52 元，对应 PE 为 30/23/19 倍。随着公司交

货情况好转，业绩进入释放期，16 年招标集中化趋势更有利于公司

提升市场份额，同时碳交易市场的活跃程度不断提升，给予 2017 年

30 倍 PE，目标价 13 元，维持买入评级。 

 风险提示：配网投资不达预期；碳交易市场推进缓慢；节能项目进度

不达预期。 
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图表 1：2016Q1-Q3 收入 44.80 亿元，同比增长 15.77%  图表 2：2016 Q1-Q3 盈利 2.74 亿元，同比增长 100.20% 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图表 3：2016 Q1-Q3 毛利率同比回升  图表 4：2016 Q1-Q3 费用率下降 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 5：公司运营情况 

置信电气 
销售费用

率 

管理费用

率 

财务费用

率 

期间费用

率 
毛利率 净利率 

存货周转

天数 

应收账款

周转天数 

经营活动

现金流

（亿元） 

2010 2.16% 6.66% 0.23% 9.06% 38.10% 21.09% 153.02 101.32 1.55  

2011 2.68% 6.36% 0.49% 9.53% 25.95% 12.83% 144.58 148.90 2.55  

2012 2.28% 5.41% 0.81% 8.50% 23.94% 9.84% 98.75 141.77 2.84  

2013 3.22% 5.38% 0.50% 9.10% 21.12% 8.67% 64.80 134.31 0.79  

2014 3.48% 3.81% 0.97% 8.26% 18.33% 6.80% 67.01 154.54 0.41  

2015 3.06% 5.24% 1.27% 9.57% 18.20% 6.96% 49.59 151.77 1.71  

2016Q1-Q3 2.58% 5.30% 0.95% 8.83% 16.22% 6.12% 69.65 226.62 （3.12）  

2015Q1-Q3 2.85% 5.14% 1.46% 9.45% 13.35% 3.03% 73.18 179.00 （3.53）  
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 6：公司分季度经营情况 

置信电气 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 同比 环比 

营业收入 7.91  10.01  12.28  33.57  13.29  16.39  15.11  23.02% -7.83% 

毛利率 15.81% 11.81% 13.01% 22.57% 16.65% 16.95% 15.06% 2.05% -1.89% 

毛利润 1.25  1.18  1.60  7.57  2.21  2.78  2.28  42.40% -18.10% 

期间费用率 12.28% 9.27% 7.78% 9.68% 9.38% 7.98% 9.28% 1.50% 1.31% 

销售费用 0.35  0.25  0.26  1.09  0.38  0.41  0.38  43.92% -7.06% 

管理费用 0.51  0.57  0.47  1.79  0.75  0.79  0.83  74.99% 4.60% 

财务费用 0.12  0.10  0.22  0.37  0.12  0.11  0.20  -10.99% 80.08% 

期间费用 0.97  0.93  0.96  3.25  1.25  1.31  1.40  46.72% 7.26% 

资产减值损失 -0.01  0.05  -0.02  0.47  0.05  0.06  0.06  -498.28% -3.77% 

营业利润 0.30  0.16  0.77  4.16  1.02  1.56  0.84  8.85% -46.13% 

营业外收入 0.04  0.02  0.11  0.57  0.03  0.10  0.19  69.20% 89.00% 

利润总额 0.33  0.18  0.88  4.45  1.02  1.66  1.02  15.34% -38.48% 

所得税 0.12  0.09  0.24  0.80  0.22  0.38  0.22  -8.46% -42.55% 

归属于母公司净利润 0.21  0.10  0.60  3.52  0.77  1.23  0.74  22.77% -39.74% 

净利率 2.67% 1.00% 4.91% 10.49% 5.80% 7.50% 4.90% -0.01% -2.60% 

存货 6.84  6.42  7.74  7.93  9.03  11.52  11.43  47.70% -0.78% 

股本 13.56  13.56  13.56  13.56  13.56  13.56  13.56      

EPS 0.02  0.01  0.04  0.26  0.06  0.09  0.05  22.77% -39.74% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 7：公司三大财务预测表 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 3,269 5,342 6,377 6,915 7,735 8,486 货币资金 784 1,509 1,764 1,809 2,087 2,403

    增长率 111.45% 63.4% 19.4% 8.4% 11.9% 9.7% 应收款项 1,758 3,194 3,656 2,700 2,787 2,937

营业成本 -2,578 -4,242 -5,216 -5,559 -6,269 -6,889 存货 633 776 793 802 870 919

    %销售收入 78.9% 79.4% 81.8% 80.4% 81.0% 81.2% 其他流动资产 35 321 631 408 405 427

毛利 690 1,100 1,161 1,356 1,467 1,596 流动资产 3,209 5,801 6,845 5,720 6,150 6,686

    %销售收入 21.1% 20.6% 18.2% 19.6% 19.0% 18.8%     %总资产 72.4% 78.1% 77.0% 74.2% 75.9% 77.8%

营业税金及附加 -13 -29 -29 -22 -23 -25 长期投资 0 117 509 509 509 509

    %销售收入 0.4% 0.5% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 578 770 807 775 759 720

营业费用 -105 -199 -195 -187 -170 -170     %总资产 13.0% 10.4% 9.1% 10.1% 9.4% 8.4%

    %销售收入 3.2% 3.7% 3.1% 2.7% 2.2% 2.0% 无形资产 630 692 692 669 655 642

管理费用 -176 -258 -334 -346 -356 -373 非流动资产 1,226 1,626 2,043 1,988 1,958 1,906

    %销售收入 5.4% 4.8% 5.2% 5.0% 4.6% 4.4%     %总资产 27.6% 21.9% 23.0% 25.8% 24.1% 22.2%

息税前利润（EBIT） 397 614 603 802 918 1,028 资产总计 4,435 7,427 8,888 7,708 8,107 8,592

    %销售收入 12.1% 11.5% 9.4% 11.6% 11.9% 12.1% 短期借款 481 1,010 1,509 1,565 1,275 963

财务费用 -16 -57 -81 -132 -118 -94 应付款项 1,505 2,641 3,308 1,758 1,941 2,132

    %销售收入 0.5% 1.1% 1.3% 1.9% 1.5% 1.1% 其他流动负债 74 176 202 227 233 238

资产减值损失 -13 -26 -50 -25 -1 -1 流动负债 2,060 3,828 5,019 3,550 3,449 3,333

公允价值变动收益 0 9 64 6 0 0 长期贷款 111 414 300 200 200 200

投资收益 0 3 4 0 0 0 其他长期负债 0 105 179 179 179 179

    %税前利润 0.0% 0.6% 0.6% — 0.0% 0.0% 负债 2,171 4,346 5,498 3,929 3,828 3,712

营业利润 367 544 539 650 799 933 普通股股东权益 2,119 2,879 3,184 3,549 4,021 4,588

  营业利润率 11.2% 10.2% 8.4% 9.4% 10.3% 11.0% 少数股东权益 142 197 207 231 260 293

营业外收支 16 26 45 20 20 20 负债股东权益合计 4,432 7,422 8,889 7,709 8,108 8,593

税前利润 384 570 584 670 819 953

    利润率 11.7% 10.7% 9.2% 9.7% 10.6% 11.2% 比率分析

所得税 -86 -121 -124 -146 -183 -217 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 22.3% 21.2% 21.3% 21.8% 22.3% 22.8% 每股指标

净利润 298 449 460 524 636 736 每股收益(元) 0.410 0.345 0.327 0.369 0.448 0.518

少数股东损益 15 20 16 24 29 34 每股净资产(元) 3.064 2.313 2.348 2.617 2.965 3.383

归属于母公司的净利润 283 429 444 501 607 702 每股经营现金净流(元) 0.114 0.008 0.126 0.204 0.629 0.634

    净利率 8.7% 8.0% 7.0% 7.2% 7.9% 8.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.100 0.100 0.100 0.100

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 13.38% 14.90% 13.93% 14.10% 15.10% 15.31%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 6.39% 5.78% 4.99% 6.49% 7.49% 8.17%

净利润 298 449 460 524 636 736 投入资本收益率 14.89% 16.87% 16.55% 19.84% 23.06% 25.92%

少数股东损益 0 0 0 24 29 34 增长率

非现金支出 79 106 156 110 77 70 营业总收入增长率 111.45% 63.42% 19.37% 8.44% 11.86% 9.70%

非经营收益 21 56 12 110 103 79 EBIT增长率 62.49% 54.81% -1.86% 33.04% 14.47% 12.09%

营运资金变动 -319 -601 -457 -468 36 -25 净利润增长率 86.22% 51.34% 3.41% 12.85% 21.32% 15.67%

经营活动现金净流 79 10 171 300 881 894 总资产增长率 104.79% 67.46% 19.76% -13.28% 5.18% 5.98%

资本开支 99 104 108 9 26 -3 资产管理能力

投资 0 -2 -16 -6 0 0 应收账款周转天数 136.2 152.5 178.4 133.9 123.9 118.9

其他 255 6 2 6 0 0 存货周转天数 65.7 60.6 54.9 52.7 50.7 48.7

投资活动现金净流 156 -99 -122 -9 -26 3 应付账款周转天数 93.9 108.3 128.3 70.0 70.0 70.0

股权募资 0 44 3 0 0 0 固定资产周转天数 35.2 38.2 40.0 37.1 29.7 24.4

债权募资 103 731 378 -44 -291 -312 偿债能力

其他 -116 -209 -515 -178 -258 -235 净负债/股东权益 -8.47% -3.19% -1.15% -3.52% -16.39% -27.24%

筹资活动现金净流 -12 566 -134 -222 -549 -546 EBIT利息保障倍数 24.3 10.8 7.4 6.1 7.8 11.0

现金净流量 223 477 -85 68 307 350 资产负债率 48.99% 58.55% 61.85% 50.97% 47.21% 43.20%
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