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[Table_Title] 置信电气(600517) 

公司研究/深度报告 

“一体两翼”布局完善，2017 年碳资产业务迎发展机遇 

深度研究报告/电力设备与新能源行业                  2017 年 1 月 20 日 

报告摘要： 

 配电设备、低碳节能、工程运维三主业布局完善 

公司成立于 1997 年，是国内非晶变压器产业的龙头企业。2015 年，大股东国网电

科院向公司注入武汉南瑞，持股比例提升。2013 年至 2015 年营业收入复合增长率

为 20.37%，归母净利润复合增长率为 6.7%。在“以一次设备为主体，以节能服务产

业和运维服务产业为两翼”战略的推动下，我们看好公司业绩呈持续增长趋势。 

 配变业务优质，贡献稳定业绩 

在配电网建设改造行动计划和新一轮农村电网改造升级工程的推动下，我们认为

“十三五”期间我国配网投资将处于高峰区间。按“十三五”期间年均配网总投资 3400

亿进行估算，配变市场规模约为 360 亿。一方面，非晶合金变压器空载损耗较低，

公司有望受益于非晶变占比逐渐提高的市场需求结构变化。另一方面，公司作为配

变领域市场占有率较高的优势企业，有望受益于国网招标模式的变化，通过变压器

产品带动开关柜、避雷器、绝缘子等产品的销售，提升收入规模。 

 节能业务逐渐落地，碳市场成长空间广阔 

《“十三五”节能环保产业发展规划》提出，到2020年，节能服务业总产值达到6000

亿，年均复合增速约为14%。公司节能业务主要依托置信节能和武汉南瑞节能事业

部，有望通过“内涵提升和外延发展”的方式做优做强。2017年上半年，国家发改委

及各省行政单位将完成碳配额总量设定和分配，全国统一的碳交易市场有望在今

年三季度启动。置信碳资产在碳交易一、二级领域布局完善，我们看好公司碳资

产业务的发展前景。 

 工程运维业务具备发展潜力 

在电力体制改革的大背景下，新增市场主体已逐渐进入增量配网领域，专业化的电

网运维需求将逐渐提升。我们认为，在存量电网运维外包和新增配电网运维的推动

下，工程运维市场有望扩大。公司有望以武汉南瑞的检测优势及运维能力为支撑，

发挥各产品线子公司的协同效应，实施智能运维业务的转型升级，为客户提供更全

面的运维服务。 

盈利预测与投资建议： 

预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.36、0.43 和 0.50 元，对应 PE 分别为 27X、22X 和

19X，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

1）配网投资不达预期；2）碳交易市场发展不达预期。 

 

[Table_Profit]   盈利预测与财务指标 

项目/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 6,377 7,002 7,941 8,903 

增长率（%） 51.8% 9.8% 13.4% 12.1% 

归属母公司股东净利润（百万元） 444 485 588 678 

增长率（%） 55.3% 9.5% 21.1% 15.3% 

每股收益（元） 0.33 0.36 0.43 0.50 

PE（现价） 29.6 27.1 22.4 19.4 

PB 4.1 3.9 3.5 3.2 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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一、配电设备、低碳节能、工程运维三主业布局完善 

1、武汉南瑞注入，完善业务布局 

公司成立于 1997 年，1998 年引进消化吸收 GE 公司非晶技术，2003 年 10 月上市。通过

合资联营办厂，公司快速发展壮大，逐渐成为国内非晶变压器产业的龙头企业。2013 年 1 月，

国网电力科学研究院完成了与公司的重大资产重组，成为公司第一大股东。2015 年 12 月，

大股东国网电科院向公司注入武汉南瑞，持股比例增至 31.57%。 

图 1：公司股权结构示意图 

 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

大股东资产注入后，公司业务板块得到丰富与完善。一次设备业务方面，在传统配电变

压器基础上新增复合绝缘子、复合绝缘杆塔等产品，构成新的增长点。节能板块规模及项目

积累得到提升，有望更好地分享节能产业增长。在雷电监测与防护、高压测试与计量、状态

监测及其他电网运维相关业务的加强下，公司运维服务业务也得到了提升。 

从收入结构上看，2015 年一次设备业务收入占公司总收入的 51.42%，节能业务占 8.91%，

包括雷电监测与防护、高压测试与计量、状态监测在内的运维业务板块占比 16.8%。武汉南

瑞研发实力出众，与公司原有产品相结合后，有望推出更加丰富的产品组合和系统，助力公

司实现“以一次设备为主体，以节能服务产业和运维服务产业为两翼”的“一体两翼”发展战略。 

图 2：2015 年公司收入结构情况 

 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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2、业绩呈增长趋势，毛利率企稳 

近年来，公司营业收入及净利润呈增长的趋势。2013 年至 2015 年营业收入复合增长率

为 20.37%，归母净利润复合增长率为 6.7%。在“一体两翼”战略的推动下，我们看好公司业

绩呈持续增长趋势。 

图 3：2013 年以来年公司营业收入情况（调整后）  图 4：2013 年以来公司净利润情况（调整后） 

 

 

 

资料来源：公司公告、民生证券研究院                               资料来源：公司公告、民生证券研究院 

毛利率方面，近年来毛利率较低的硅钢变和贸易业务收入占比提高，导致毛利率呈下滑

趋势。2014 年以来，公司传统一次装备板块毛利率企稳，非晶变业务毛利率反转升高；由于

主材硅钢片价格上涨，硅钢变的毛利率下降。未来公司有望通过智能制造以及对主材价格控

制等降本措施，提升变压器业务的毛利率。随着武汉南瑞毛利率较高的雷电监测与防护、高

压测试与计量、状态监测等业务对公司传统运维业务的融合加强，我们认为公司整体综合毛

利率有望呈稳中有升的趋势。 

图 5：公司近年来毛利率情况 

 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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二、配变业务优质，贡献稳定业绩 

1、配网投资加码，配变需求提升 

2015 年国家能源局印发《配电网建设改造行动计划（2015-2020 年）》，提出：2015-2020

年，配电网建设改造投资不低于 2 万亿，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。2016 年 2 月，国务院常务会议部署实施新一轮农村电网改造升级

工程，预计总投资 7000 亿元以上。 

在国家政策的催化下，各地纷纷制定电网投资规划，并向配电网特别是农电网部分倾斜。 

表 1. 部分省份配电网投资计划统计表 

地区 配电网投资规划 

云南 “十三五”期间，云南电网公司将投资 263 亿元用于全省农村配电网建设。 

浙江 “十三五”期间，完成配电网投资 800 亿元以上。 

山东 “十三五”期间农网建设改造工程总投资 882 亿元。 

辽宁 “十三五”期间，规划投资 893 亿元进行电网建设。 

广东 2016-2018 年计划投资 276.8 亿元用于农村配电网建设。 

江苏 2015-2020 年，配电网建设改造投资约 1400 亿元。 

山西 “十三五”期间，山西省配电网建设规划投资 407.46 亿元。 

河南 “十三五”期间，河南农网计划投入 700 亿元。 

福建  “十三五”期间，年均投入 100 亿元建设坚强配电网。 

湖南 “十三五”期间，计划投资 744.3 亿元用于配电网建设。 

湖北 “十三五”期间，湖北每年投入配电网改造资金 100 亿元。 

河北 “十三五”期间，河北农网改造计划投资不少于 217 亿元。 

资料来源：国家电网公司、中国南方电网公司、民生证券研究院 

在农配网改造的推动下，2015 年的配网设备招标量有所提高。2016 年受两网公司人事

调整影响，配网建设改造进度情况有所放缓。预计投资缺口有望在未来三年内陆续按照行动

计划的指示补足，并逐步从规划招标到确认合同传导到配电设备企业。 

配电网建设能够拉动上游制造业，改善居民用电质量，支持绿色经济的发展，提升电网

资产规模，有望成为自上而下电网投资的重点。同时，在电力体制改革放开配售电的大背景

下，盈利能力相对较强的配电网也是自下而上社会资本关注的热点。 

随着新能源汽车充换电基础设施、能源互联网下的分布式能源和电力体制改革开放配售

电侧投资等多项国家重点支持方向的推进，我们看好十三五期间配电网建设情况。 

按“十三五”期间年均配网总投资 3400 亿进行估算，其中约 70%用做中低压配电网建设，

考虑到工程规划建设物资采购等环节和线路设备等分类，我们估算我国中低压配网设备年投

资额约为 850 亿元，其中配变市场规模约为 360 亿。 
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图 6：配电网设备投资比例情况 

 

资料来源：国家电网、中国南方电网、民生证券研究院 

2、招标结构变化，非晶变优势企业有望受益 

据统计，我国输配电损耗占全国发电量的 6.6%左右，其中配电变压器损耗占到 40-50%，

降低配电变压器损耗可提高电网输配电效率、降低电网运营成本。非晶合金变压器空载损耗

低，SH15 型非晶合金变压器与 S11 型变压器相比，平均降低约 65%，与 S13 型相比，平均

降低约 50%，因而提高非晶变压器运行比例是降低配变损耗的重要途径。 

2015 年 8 月，工业和信息化部、质检总局和发展改革委联合发布《配电变压器能效提升

计划（2015-2017 年）》，要求通过存量更新与增量提升相结合，扩大高效配电变压器运行比

例；到 2017 年底，初步完成高耗能配电变压器的升级改造，高效配电变压器在网运行比例

提高 14%；建成较为完善的配套体系和规范的市场秩序，当年新增量中高效配电变压器占比

达到 70%。 

在电网公司的推广应用下，电网招标中非晶变占比逐渐提高，达到 40%左右，预计随着

非晶变上游材料价格下降，非晶变占比将持续呈提高趋势。 

从 2016 年第二批配网设备协议库存招标开始，国家电网公司开始采用配电变台成套化

招标采购模式。配电变台划分为以下 4 个模块： 

1.配电变压器模块：配电变压器、高压熔断器、避雷器； 

2.低压综合配电箱模块：箱体、智能电容器组、塑壳断路器和测量电流互感器等； 

3.电杆模块：水泥杆、底盘和卡盘； 

4.附件模块：横担、变压器双杆支持架、绝缘导线或电缆、抱箍、螺栓和接线端子等。 

配电变压器、低压综合配电箱、附件三个模块合并一个包，即配电变台成套设备，电杆

单独分包。配电变台成套设备要求配电变压器供应商作为投标人。 

公司作为配变领域市场占有率较高的优势企业，有望受益于招标模式的变化，通过变压

器产品带动开关柜、避雷器、绝缘子等产品的销售，提升收入规模与市场占有率。 
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三、节能业务逐渐落地，碳市场成长空间广阔 

1、节能业务注重内涵提升与外延发展 

加速培养节能环保产业是我国培育发展新动能、提升绿色竞争力的重大举措，是补齐资

源环境短板、改善生态环境质量的重要支撑。《“十三五”节能环保产业发展规划》提出，到

2020 年，节能服务业总产值达到 6000 亿，年均复合增速约为 14%。 

公司节能业务主要依托置信节能和武汉南瑞节能事业部，以电能替代、建筑节能、绿色

供能等业务为主要发展方向，通过“内涵提升和外延发展”的方式做优做强，分享节能产业的

成长。 

置信电气于 2013 年开始布局节能服务产业，逐步形成了“政府引导、企业主导、根植电

网、市场运作”的业务推广模式。置信节能 2014 年净利润 1725 万元，2015 年净利润 1466 万

元，利润贡献稳定。随着所承担节能项目逐渐落成，荣获上海市优秀节能服务公司、上海市

节能服务公司业绩排行榜第二名、“十二五”期间上海市合同能源管理服务品牌企业等荣誉。

在国网公司降低供电成本的要求下，公司有望在电网节能服务领域获得更多发展机遇。 

表 2. 部分置信节能项目情况 

时间 节能项目情况 

2014 

与国网浙江浙电节能服务有限公司签订《2014-2016 年度节能降耗项目合作协

议》，双方围绕“减能增效、减耗增效”为目标，共同组织实施相关节能降耗

改造项目。 

2015 签约宁波亚洲浆纸业焚烧炉发电等示范性项目。 

2016 
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，浙江

温州、丽水以及江苏仪征等城市 LED 路灯照明改造项目。 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

武汉南瑞节能服务事业部成立于 2012 年，曾长期关注电网能效评估、工业节能技术研

究，主持修订了《配电降压节电装置》、《智能照明节电装置》及《电动机轻载调压节电装置》

三项相关国家标准。目前，智能用电相关节能工程、煤层气能效利用是武汉南瑞节能工程的

发展重点，收入主要来自于电网系统外客户。 

智能用电相关节能工程旨在通过各类技术手段，如配网自动化、电能质量监测、用电信

息智能采集、储能系统、新能源产品接入、故障自动检修、电动汽车充放电等，结合用户实

际用电需求及特点，最终实现电能有效利用，合理降低综合能耗。武汉南瑞主要服务于工业

及楼宇市政等用电端用户，武汉未来科技城智能电网示范工程是公司承接该类项目中的典范。 

煤层气能效利用业务同样是武汉南瑞节能业务重点的发展方向。煤层气开发利用是国家

鼓励发展产业，煤层气发电项目前期开发投入较高，但发电并网后电费收入稳定，且电价及

电量上网接收受政策扶持，适合通过合同能源管理等方式解决项目开发阶段的融资问题。 
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以与山西都宝项目为例，武汉南瑞开展该类业务，先基于已建成的煤层气发电电站进行

尝试，引入融资方华能信托，开展收益权互换帮助业主单位和顺都宝融资，武汉南瑞提供管

理服务，获取部分收益权（电费收入）带来浮动收益。 

图 7：煤层气能效利用项目收益权互换协议情况（以山西都宝项目为例） 

 

 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

表 3. 部分武汉南瑞节能项目情况（截至 2015 年 9 月） 

名称 签订时间 金额（万元） 完成情况 

武汉未来城项目起步区 2012 年 6 月 23,523.00 90.03% 

山西左权都宝盘城岭一期煤层气综合能效管理及节能应用服务 2015 年 6 月 11,485.18 15.91% 

山西和顺都宝正邦二期煤层气综合能效管理及节能应用服务 2014 年 6 月 18,480.00 0.00% 

赵庄煤层气综合能效管理及节能应用服务 2015 年 6 月 8,381.48 91.75% 

山西左权都宝盘城岭二期煤层气综合能效管理及节能应用服务 2014 年 11 月 13,200.00 0.00% 

王坡煤层气综合能效管理及节能应用服务  7,319.29 79.22% 

华能贵诚信托有限公司特定资产收益权投资合同 2014 年 12 月 1,235.25 12.06% 

山西高义钢铁转炉、烧结、轧钢节能技术改造 2014 年 3 月 5,466.00 63.93% 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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2、全国统一碳交易市场将建立 

在联合国《京都议定书》倡议下，我国于 2011 年 10 月在北京、上海、天津、重庆、湖

北、广东和深圳等七省市开展碳交易试点工作。2014 年 11 月，国家发改委发布《国家应对

气候变化规划（2014-2020）》，明确提出：深化碳排放权交易试点、加快建立全国碳排放交易

市场。这标志着我国开始在国家层面推广碳排放交易。直到 2015 年 9 月，国家主席习近平

同美国总统奥巴马发表关于气候变化的联合声明，确定了中国将在 2017 年启动国家碳排放

交易体系。后续，国务院、发改委的政策发文均强调在 2017 年启动全国碳排放权交易市场。 

图 8：我国碳排放交易重要发展历程 

 

资料来源：国务院、发改委、民生证券研究院 

目前，我国七个碳交易所的交易机制，尽管具体细节不同，但总体规则是一致的。交易

对象主要为总量控制下的碳排放配额（EA），同时也接受来自国内自愿减排项目产生的核证

自愿减排量（CCER）。主要覆盖石化、化工、建材、钢铁、有色、造纸、电力、航空等工业

行业。参与方主要为碳交易所、工业企业、碳资产管理公司、节能环保企业、CCER 开发商

等。 

 

 

  

 

 

 
2011 年 10 月 29 日 

碳排放权交易试点 

2013 年 6 月 18 日 

第一笔交易 

2014 年规范政策出台 

2014 年 11 月 5 日 

深化交易试点 

《国家发展改革委办公厅关于开

展碳排放权交易试点工作的通

知》 

北京、天津、上海、重庆、湖北、

广州、深圳开展碳排放权交易试

点 

深圳碳排放交易所 完成国内第一笔碳排放交易 

上海、深圳、广州、北京、天津已完成配额分配并开始进行碳排放权交易；

湖北、重庆将在 2014 年启动碳排放权交易；上海、广州、湖北、深圳、天

津均出台“碳排放交易管理办法”；北京出台“关于开展碳排放交易试点工

作的通知”。 

《国家应对气候变化规划（2014-2020 年）》提出深化碳排放交易试点，建

立全国统一的碳排放交易市场。 

2015 年 9 月 25 日提出

2017 年启动全国碳排放

交易体系 

《中美元首气候变化联合声明》提出 2017 年启动全国碳排放交易体系，覆盖

钢铁、电力、化工、建材、造纸和有色金属等重点工业行业。 

  

2016年 1月 11日发改委

政策出台 

《关于切实做好全国碳排放权交易市场启动重点工作的通知》要求，国家、

地方、企业上下联动、协同推进全国碳排放权交易市场建设，确保 2017 年启

动全国碳排放权交易，实施碳排放权交易制度。 

  

2017 年 1 月 5日国务院

规划出台 

《“十三五”节能减排综合工作方案》要求，建立市场化交易机制，推进碳

排放权交易，2017 年启动全国碳排放权交易市场。 
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图 9：我国碳排放交易机制 

 

 

资料来源：各试点碳排放权交易所、民生证券研究院 

根据《2017 年我国碳市场预测与展望》，截至 2016 年 12 月 31 日，我国七个碳交易所已

累计完成了 8670 万吨的配额交易量，交易额愈 20 亿元，其中 2016 年碳市场配额交易总量

约 4290 万吨、交易额约 7.8 亿元。截至 2016 年 12 月 31 日，全国已有 2749 个自愿减排审定

项目和 861 个备案项目，已累计完成了 7085 万吨的 CCER 交易量。 

根据规划，2017 年上半年国家发改委及各省行政单位将完成碳配额总量设定和分配，全

国统一的碳交易市场有望在今年三季度启动。 

预计全国碳市场启动初期，平均价格水平在 30-40 元/吨，碳排放配额现货交易量约为 2-5

亿吨，交易额约为 60-200 亿元。 

我国承诺在 2030 年实现单位 GDP 二氧化碳排放量比 2005 年减少 60%至 65%，通过控

制碳配额、提高碳价格的方式可倒逼企业实现节能减排。现有减排成本约为 200-300 元/吨，

远高于目前碳交易平均价格，因此碳交易单价有望呈提高趋势。 

后续，随着碳市场覆盖行业逐步扩大、纳入企业能耗门槛下降、碳金融衍生品逐步丰富，

全国碳交易市场交易额有望增至千亿元。 

3、公司碳资产业务布局完善 

置信碳资产成立于 2013 年 11 月，业务布局包括碳减排项目核查开发、碳排放方法学开

发、碳交易服务等。人才团队素质水平较高，具有国家发改委气候战略中心、能源研究所、

+ 
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碳交易所、第三方碳排放审核机构的工作经历，行业资源和经验较为丰富。 

表 4. 部分置信碳资产业务发展情况 

时间 业务发展情况 

2014 

协助南瑞集团编制《南瑞集团碳资产管理办法》。与国内七大碳交易所建立

合作，率先开设国家登记簿 CCER 账户以及各地交易所 CCER 交易账户，并

行推进碳交易一级市场和一级半市场。参与上海市发改委等单位低碳研究课

题，研究“碳资产托管服务方案”。“碳交易师”、“碳核查师”等培训通过人保

部职业认证体系。发布置信碳指数，反映全国碳交易试点市场的整体运行状

况和碳价变动，成为国内碳交易指数化投资和衍生品开发的参考依据。 

2015 

签订《上海市排污权有偿使用和交易机制研究》、《北京电力碳市场应对及

碳资产管理策略研究》等项目，作为创始会员加入中国光伏投融资联盟，成

功举办“中国碳市场高峰论坛”，在第 21 届联合国气候大会（巴黎）上再次荣

获“今日变革进步奖”。 

2016 
与多家省电力公司及地方政府沟通碳资产管理工作并取得战略合作意向，并

承接了国家电网公司第一期“碳排放权交易培训班”。 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

表 5. 置信碳资产业务布局情况 

业务 布局案例 

碳咨询、课题研究 

参与上海市发改委等单位低碳研究课题，研究“碳资产托管服务方案”。签订

《上海市排污权有偿使用和交易机制研究》、《北京电力碳市场应对及碳资

产管理策略研究》等项目。与多家省电力公司及地方政府沟通碳资产管理工

作并取得战略合作意向，并承接了国家电网公司第一期“碳排放权交易培训

班”。 

碳排放方法学开发 
编制电动汽车充电站及充电桩温室气体减排方法学、配电网中使用无功补偿

装置温室气体减排方法学等。 

CCER 碳减排项目 
实施青海宏润新能源投资有限公司刚察 10 兆瓦并网光伏发电项目等光伏、

风电、水电 CCER 碳减排项目。 

碳金融 

与浦发银行签署了国家核证自愿减排量（CCER）质押融资贷款合同。该笔

碳资产质押融资业务是国家碳交易注册登记簿系统上线后发放的国内首单

CCER 融资。 

碳交易 与阿坝水电开发有限公司通过北京环境交易所完成 37.8 万吨 CCER 交易。 

资料来源：中国自愿减排交易信息平台、民生证券研究院 

2015 年置信碳资产公司贡献了 3833 万净利润，并有 6142 万碳资产的公允价值变动损益

计入。公司外购的 CCER 成本较低，全国统一的碳市场建立之后，CCER 的价格有望上升带

动公司公允价值变动提升。置信碳资产在碳交易一、二级领域布局完善，我们看好公司碳资

产业务的发展前景。 
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四、工程运维业务具备发展潜力 

1、工程运维市场有望扩大 

近日，《国家电网公司关于全面深化改革的意见》发布，国网要求各分子公司落实电力

改革任务，积极推动售电侧改革，不断完善服务标准，主动服务售电主体，积极参与市场竞

争。目前电网企业专业分类众多、资产规模庞大、业务领域广阔，在现有人员规模和成本监

管要求的制约下，难以提高服务质量。电网企业开展运维外包业务可更好地实现资源优化配

置，发展核心业务，增强竞争力。 

相较于安全性专业性要求较高的输电领域，配电网运维具备较好的外包基础。在电力体

制改革的大背景下，新增市场主体已逐渐进入增量配网领域，专业化的电网运维需求将逐渐

提升。我们认为，在存量电网运维外包和新增配电网运维的推动下，工程运维市场有望扩大。

此外，随着电力电子及电网建设监测技术的快速发展，智能化运维需求市场有望逐步提升。 

公司工程运维业务主要由置信电建作为平台，涵盖配网电力工程建设、配网运检抢修、

配网设备检测维护等服务，具体包括 35kV 以下的各类电业和用户工程建设，配电台区（含

线路、变压器、开关）运行、监测、维修、故障消除、检修、抢修、试验等。已获得上海市

建交委送变电三级资质、华东能源局承装（修、试）四级资质，送变电工程乙级设计资质，

同时具备通信建设工程施工，房屋建设工程施工，管道建设工程专业施工，市政公用建设工

程施工等非电力安装施工资质。 

公司从 2013 年开始工程运维业务以来持续获得突破：2014 年，在上海、江苏、安徽、

福建等市场取得进展；2015 年，签订福建三明地区部分县城的节能项目安装工程、泰宁县变

电站技改大修等示范性项目；2016 年，首次中标国网浙江电力宁波 110kV 输变电工程设计项

目。 

运维业务营业收入也呈稳中有升的趋势，并且通过浙江配网、福建配网等项目实施促进

了配套工程项目的中标，设计、施工、运维一体化模式雏形初步显现。 

图 10：近年来公司传统运维业务营业收入情况 

 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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2、武汉南瑞具备智能监测能力优势 

电网智能运维系统及设备主要用于电网的运行监测、日常维护与检修、集中检修等环节，

属于电网辅助设备，但对于电网的安全运行至关重要。武汉南瑞在电网智能运维系统及设备

中的雷电监测与防护、高压测试与计量、状态监测及其他三大领域具有较高的行业影响力及

市场份额。 

表 6. 公司电网智能运维系统及设备产品情况 

产品线 产品系列 

雷电监测与防护 
雷电监测系统、雷电预警系统、各类专用防雷产品、新型降阻剂、杆塔接

地电阻测量仪 

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、电能计量三维仿真实训系统、电力专用车 

状态监测及其他 变压器状态监测系统、变电站智能巡检系统、输电线路作业仿真培训系统 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

公司雷电监测系统在国家电网及南方电网的市场占据很高份额，雷电预警系统目前还处

于市场推广早期，在江苏、浙江、湖北、广州等地区的示范工程中也占据领先地位。已拥有

的探测网络及相关数据积累也具有巨大价值，为其在电网雷电监测领域的竞争优势构筑了极

高壁垒，也为其成功开拓电网外市场提供了有利支持。 

图 11：雷电监测与防护产品示意图 

 

 

 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

公司在高压测试与计量领域的产品包括带电检测仪表、计量自动化系统、电力专用车等，

主要为电网设备的校验、检定、带电检测等工作服务。自动化测试与计量系统是武汉南瑞的

发展重点，其互感器自动化检定系统在全国 24 个网省招标中拿下 15 个网省公司的订单，市

场份额领先。电力试验专用车是武汉南瑞推出的新型产品，其参与编制的《带电检测车技术

规范》等技术标准通过国家电网公司审查，目前作为国家电网标准实施，市场正处于全面打

开阶段。 
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图 12：高压测试与计量领域产品示意图 

  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

武汉南瑞是国内最早研究一次设备在线监测的企业之一，其自主研发的变压器组件在线

监测系统、避雷器绝缘在线监测、变压器油中气体含量在线监测、电能计量在线监测、分布

式局部放电在线监测和一体化高压电缆及附件运行监测等产品已在市场上得到了广泛应用。 

图 13：在线监测产品示意图 

  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

公司有望以武汉南瑞的检测优势及运维能力为支撑，发挥各产品线子公司的协同效应，

实施智能运维业务的转型升级，拓展变电站整站运维、区域配电网运维和工业园区厂区整体

运维等业务，为客户提供更全面的运维服务。  
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五、盈利预测 

预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.36、0.43 和 0.50 元，对应 PE 分别为 27X、22X 和 19X，

维持“强烈推荐”评级。 

主要逻辑： 

1）“十三五”期间，我国配电网处于投资高峰区间。公司主营配电变压器业务有望受益于

电网招标模式变化和招标产品结构变化。 

2）公司在碳减排项目核查开发、碳排放方法学开发、碳交易服务等环节布局完善。全

国统一的碳排放权交易市场将于 2017 年启动，有望提升碳交易市场规模、带动碳交易市场

的热度。我们看好公司碳资产业务发展前景。 

3）在国企改革和电力体制改革的推动下，电网工程运维市场将呈扩大趋势。公司有望

以武汉南瑞的检测优势及运维能力为支撑，发挥各产品线子公司的协同效应，实施智能运维

业务的转型升级，为客户提供更全面的运维服务。 

六、风险提示 

1）配网投资不达预期；2）碳交易市场发展不达预期。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 
 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 6,377 7,002 7,941 8,903 
 

成长能力     

  营业成本 5,216 5,706 6,450 7,229 
 

  营业收入增长率 51.8% 9.8% 13.4% 12.1% 

  营业税金及附加 29 35 40 45 
 

   EBIT 增长率 34.7% 16.3% 17.6% 13.5% 

  销售费用 195 210 230 249 
 

  净利润增长率 55.3% 9.5% 21.1% 15.3% 

  管理费用 334 350 397 445 
 

盈利能力     

   EBIT 603 701 824 935 
 

  毛利率 18.2% 18.5% 18.8% 18.8% 

  财务费用 81 54 41 38 
 

  净利润率 7.0% 6.9% 7.4% 7.6% 

  资产减值损失 50 20 20 20 
 

  总资产收益率 ROA 5.0% 5.3% 5.9% 6.3% 

  投资收益 4 4 4 4 
 

  净资产收益率 ROE 13.9% 14.3% 15.8% 16.4% 

营业利润 539 630 767 881 
 

偿债能力     

  营业外收支 45 17 17 17 
 

  流动比率 1.4 1.4 1.4 1.5 

利润总额 584 647 784 898 
 

  速动比率 1.2 1.2 1.3 1.3 

  所得税 124 129 157 180 
 

  现金比率 0.4 0.5 0.5 0.5 

  净利润 460 518 627 718 
 

  资产负债率 0.6 0.6 0.6 0.6 

归属于母公司净利润 444 485 588 678 
 

经营效率     

EBITDA 709 831 988 1,133 
 

  应收账款周转天数 153.9 153.9 153.9 153.9 

 
    

 
  存货周转天数 50.3 50.3 50.3 50.3 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 
 

  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.9 

  货币资金 1764 2437 2580 2856 
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 3543 3040 3448 3866 
 

  每股收益 0.3 0.4 0.4 0.5 

  预付款项 451 494 558 625 
 

  每股净资产 2.3 2.5 2.7 3.0 

  存货 793 786 889 996 
 

  每股经营现金流 0.1 0.7 0.5 0.6 

  其他流动资产 96 96 96 96 
 

  每股股利 0.2 0.2 0.2 0.2 

流动资产合计 6845 7028 7758 8639 
 

估值分析     

  长期股权投资 28 28 28 28 
 

    PE 29.6 27.1 22.4 19.4 

  固定资产 744 989 1233 1478 
 

    PB 4.1 3.9 3.5 3.2 

  无形资产 0 0 0 0 
 

    EV/EBITDA 18.6 15.1 12.5 10.7 

非流动资产合计 2043 2112 2163 2172 
 

    股息收益率 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 

资产合计 8888 9140 9921 10810 
  

    

  短期借款 1509 1509 1509 1509 
 

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

  应付账款及票据 2886 2606 2946 3302 
 

  净利润 460 518 627 718 

  其他流动负债 5 5 5 5 
 

  折旧和摊销 156 150 184 218 

流动负债合计 5019 5024 5449 5891 
 

  营运资金变动 (457) 266 (162) (162) 

  长期借款 300 300 300 300 
 

经营活动现金流 171 1,003 718 843 

  其他长期负债 178 178 178 178 
 

  资本开支 108 202 218 210 

非流动负债合计 478 478 478 478 
 

  投资 (16) 0 0 0 

负债合计 5497 5503 5927 6369 
 

投资活动现金流 (122) (198) (215) (206) 

  股本 1356 1356 1356 1356 
 

  股权募资 3 0 0 0 

  少数股东权益 207 239 279 319 
 

  债务募资 378 0 0 0 

股东权益合计 3391 3638 3994 4441 
 

筹资活动现金流 (128) (131) (361) (361) 

负债和股东权益合计 8888 9140 9921 10810 
 

现金净流量 (79) 673 143 276 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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