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盈利能力提升源于成本的降低 

  ——置信电气（600517）2010 年中报点评
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分析师申明 

本人，颜彪，在此申明，本报告所

表述的所有观点准确反映了本人

对上述行业、公司或其证券的看

法。此外，本人薪酬的任何部分不

曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体推荐意见或观点直接或间

接相关。 

 

预测指标 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 1296.16 1644.63  2113.35 2578.28 
营收增长率 -18.77% 26.88% 28.50% 22.00%
净利润  （百万元） 255.46 369.47  468.87 552.52 
净利润增长率% 20.81% 44.63% 26.90% 17.84%
每股收益（元） 0.41 0.60  0.76 0.89 
市盈率 41.46 28.47  22.43 19.04 
EV/EBITDA 28.28 19.03  14.89 12.57 

 业绩增长符合预期。2010 年上半年，公司实现营收 7.43 亿元，同

比增长 3.18%；实现营业利润和净利润分别为 2.44 亿元和 1.66 亿

元，分别同比增长 29.13%和 19.67%；实现每股收益为 0.27 元。 

 盈利能力提升源于成本的降低。2010 年中期综合毛利率达到

41.31%（同比增加 6.78 个百分点），其中非晶变压器的毛利率为

41.54%（同比增加了 6.08 个百分点）。主要原因是成本的大幅降低：

公司已经形成了从非晶带材（日立金融）、铁芯到非晶合金变压器

的完整产业链，并成为全球规模最大的非晶合金变压器生产企业。

 成功开拓风电和光伏新领域。公司研发的太阳能专用非晶合金干

式升压变压器和风电专用非晶合金预装式变电站分别成功在上海

世博会和上海奉贤海湾风电场使用。2010 年我国加快在江苏、浙

江等地海上风电场开发力度，将为风电变压器带来巨大市场。 

 “江苏模式”继续成功复制。继江苏、福建、上海、山东、山西

合资公司建立外，河南市场也被成功开发。我们认为除传统的江

苏、福建等市场增速平稳外，河南、山西市场有望获得较快发展。

 非晶合金变压器将面临新的机遇。下半年节能减排将加大力度，

非晶合金变压器在电网的节能减排中将发挥更大作用；未来 3 年，

我国将投资 2000 亿元启动新一轮农网改造，将带动公司产品在农

村配网中的大规模使用。我们认为，2011 年开始，非晶合金变压

器将得到国家层面较大支持，公司产品将面临新的机遇。 

 投资评级：预测 2010-2012 年净利润分别为 3.69 亿元、4.68 亿元

和 5.53 亿元，实现的 EPS 分别为 0.60 元、0.76 元和 0.89 元，对

应 2010年动态 PE为 28.48倍。考虑到节能减排带来新的发展机遇、

新领域拓展以及“江苏模式”的继续复制，给予“买入”评级。 

 风险提示：（1）众多企业加入非晶变压器领域，加剧竞争的风险；

（2）非晶带材供给不足的风险；（3）市场推广进度低于预期。 
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2010 年上半年，公司实现营收 7.43 亿元，同比增长 3.18%；实现

营业利润和净利润分别为 2.44 亿元和 1.66 亿元，分别同比增长 29.13%

和 19.67%；实现每股收益为 0.27 元。 

从营收增速来看，公司主营业务经历了 09 年以来同比负增长转正

的阶段。 

 

Figure 1  07 年以来公司营收和净利润及其增速情况（单位：百万元） 
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数据来源：wind、世纪证券研究所 

 

盈利能力提升源于成本的降低 

    08 年以来，净利润的增速超过营收的增速，2010 年中期净利润增

速更是超过营收增速 16.49 个百分点。主要体现在两个方面：一是毛利

率的提升，二是期间费用率的下降。 

 

从毛利率来看，2010 年中期综合毛利率达到 41.31%（同比增加 6.78

个百分点），其中非晶变压器的毛利率为 41.54%（同比增加了 6.08 个百

分点）。 
Figure 2  2010 年中期公司各项毛利率及其同比变化 

 2008 H 2008  2009 H 2009 2010H

变压器 20.16% 22.32% 35.47% 37.34% 41.54%

铁芯 15.31% 24.75% 33.51%

合计 22.34% 34.53% 36.86% 41.31%

数据来源：公司中报、世纪证券研究所 

 

我们认为毛利率提升的主要原因是成本的大幅降低：公司已经形成

了从非晶带材（日立金融）、铁芯到非晶合金变压器的完整产业链，并

成为全球规模最大的非晶合金变压器生产企业。全产业链的形成和规模

化生产，大幅提升了公司的盈利能力。 

 

业绩增长符合预期 
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    从期间费用率看，营业费用率和财务费用率达到历史低点，主要因

为“江苏模式”的成功复制使边际成本的降低。 
Figure 3  2010 年中期公司期间费用率及其同比比较 

2007 2008 2009H 2009 2010H

营业费用占比(%) 2.49% 1.57% 2.02% 1.90% 1.60%

管理费用占比(%) 4.96% 4.47% 5.08% 6.64% 5.54%

财务费用占比(%) 0.23% 0.46% 0.58% 0.44% 0.12%

三项费用占比(%) 7.65% 6.49% 7.68% 8.98% 7.26%

数据来源：公司中报、世纪证券研究所 

 

成功开拓风电和光伏新领域 

公司研发的太阳能专用非晶合金干式升压变压器和风电专用非晶

合金预装式变电站分别成功在上海世博会和上海奉贤海湾风电场使用。

风能和太阳能发电专用变压器有望成为公司新的利润增长点。 

从市场需求看，风电领域专用变压器需求将提前释放。虽然陆上风

电发展步入低增长阶段，但 2010 年即将开展首批海上风电招标，上海、

江苏、浙江、山东和福建等沿海省市纷纷制定各自的海上风电发展规划。

公司在这些市场良好的客户基础，将有利于风电变压器大规模应用。 

 

从光伏市场需求看，目前国内光伏市场需求受到补贴政策影响未能

释放，目前国内所建项目基本为示范项目。国家发改委/能源局发布 13 

个项目 280MW 光伏并网发电特许权项目招标，这是继敦煌 10MW 光

伏示范项目之后第二个特许权招标，我们认为国内光伏市场发展将提

速，也将为公司的光伏专用变压器带来巨大市场机遇。 

 

“江苏模式”继续成功复制 

继江苏、福建、上海、山东、山西建立合资公司外，河南市场也被

成功开发。 

我们认为除传统的江苏、福建等市场增速平稳外，河南、山西市场

有望获得较快发展。 

 

非晶合金变压器将面临新的机遇 

"十一五"前 4 年，我国单位 GDP 能耗下降了 14.38%，但与下降 

20%的目标仍有较大差距。目前十二五规划正在制定中，单位 GDP 二

氧化碳排放指标有望进入十二五规划，节能降耗的压力和难度也将越来

越大。 

在节能减排力度加大的背景下，非晶合金变压器由于其经济性和环

保性，我们认为其在电网的节能减排中将发挥更大作用。 
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未来 3 年，我国将投资 2000 亿元启动新一轮农网改造，将带动公

司产品在农村配网中的大规模使用。 

我们认为，2011 年开始，非晶合金变压器将得到国家层面较大支持，

公司产品将面临新的机遇。 

 

盈利预测及投资评级 

我们预测 2010-2012 年净利润分别为 3.69 亿元、4.68 亿元和 5.53

亿元，实现的 EPS 分别为 0.60 元、0.76 元和 0.89 元。 
Figure 4  2010-2012 年公司盈利预测（单位：百万元） 

项目(单位：百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E

一、营业利润

营业收入 1595.72 1296.16 1644.63 2113.35 2578.28

(+/-%) 26.82% -18.77% 26.88% 28.50% 22.00%

减：营业成本 1239.20 818.33 997.33 1302.45 1615.80

销售毛利率(%) 22.34% 36.86% 39.36% 38.37% 37.33%

减：营业税金及附加 5.08 6.90 8.72 11.20 13.66

减：营业费用 25.06 24.59 27.96 33.81 41.25

减：管理费用 71.34 86.04 90.45 105.67 128.91

减：财务费用 7.39 5.74 2.35 2.19 0.23

减：资产减值损失 4.30 2.03 2.00 2.00 2.00

加：公允价值变动净收益 -0.08 0.04 0.00 0.00 0.00

加：投资净收益 41.21 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 284.49 352.57 515.82 656.02 776.42

二、利润总额

加：营业外收入 2.34 15.91 13.00 15.00 14.00

减：营业外支出 1.27 0.08 1.00 1.20 1.10

利润总额 285.56 368.40 527.82 669.82 789.32

三、净利润

减：所得税 39.56 62.73 89.73 113.87 134.18

净利润 246.01 305.67 438.09 555.95 655.14

四、归属于母公司所有者净利润

减：少数股东损益 34.54 50.21 68.62 87.08 102.61

归属母公司净利润 211.47 255.46 369.47 468.87 552.52

总股本 412.47 618.71 618.71 618.71 618.71

EPS 0.51 0.41 0.60 0.76 0.89

数据来源：世纪证券研究所 

 

对应 2010 年动态 PE 为 28.48 倍。考虑到节能减排带来新的发展机

遇、新领域拓展以及“江苏模式”的继续复制，给予“买入”评级。 

 

风险提示： 

（1）众多企业加入非晶变压器领域，加剧竞争的风险；（2）非晶

带材供给不足的风险；（3）市场推广进度低于预期。 
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Figure 5  三大报表预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1231 1629 2077 2669 营业收入 1296 1645 2113 2578
  现金 536 740 1180 1468 营业成本 818 997 1302 1616
  应收账款 266 388 377 557 营业税金及附加 7 9 11 14
  其他应收款 4 5 6 7 营业费用 25 28 34 41
  预付账款 31 50 59 73 管理费用 86 90 106 129
  存货 387 438 444 551 财务费用 6 2 2 0
  其他流动资产 7 8 11 13 资产减值损失 2 2 2 2
非流动资产 492 533 547 592 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 116 197 229 281 营业利润 353 516 656 776
  无形资产 19 19 19 19 营业外收入 16 13 15 14
  其他非流动资产 356 317 299 292 营业外支出 0 1 1 1
资产总计 1722 2162 2623 3261 利润总额 368 528 670 789
流动负债 418 606 536 566 所得税 63 90 114 134
  短期借款 123 218 120 120 净利润 306 438 556 655
  应付账款 229 299 326 323 少数股东损益 50 69 87 103
  其他流动负债 66 88 91 123 归属母公司净利润 255 369 469 553
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 379 538 687 814
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.41 0.60 0.76 0.89
  其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 418 606 536 566 主要财务比率

 少数股东权益 127 196 283 386 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 619 619 619 619 成长能力

  资本公积 80 80 80 80 营业收入 -18.8% 26.9% 28.5% 22.0%
  留存收益 478 662 1105 1611 营业利润 23.9% 46.3% 27.2% 18.4%
归属母公司股东权益 1177 1361 1804 2309 归属于母公司净利润 20.8% 44.6% 26.9% 17.8%
负债和股东权益 1722 2162 2623 3261 获利能力

毛利率(%) 36.9% 39.4% 38.4% 37.3%
现金流量表 净利率(%) 19.7% 22.5% 22.2% 21.4%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 21.7% 27.2% 26.0% 23.9%
经营活动现金流 144 357 605 413 ROIC(%) 33.6% 41.9% 53.7% 48.2%
  净利润 306 438 556 655 偿债能力

  折旧摊销 21 19 29 38 资产负债率(%) 24.3% 28.0% 20.4% 17.4%
  财务费用 6 2 2 0 净负债比率(%) 29.44% 36.03% 22.38% 21.21%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.94 2.69 3.87 4.72
营运资金变动 -190 -103 20 -280 速动比率 1.99 1.95 3.02 3.72
  其他经营现金流 1 0 -2 1 营运能力

投资活动现金流 -60 -60 -40 -80 总资产周转率 0.74 0.85 0.88 0.88
  资本支出 60 60 40 80 应收账款周转率 6 5 6 6
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 3.45 3.78 4.17 4.98
  其他投资现金流 0 -0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -321 -93 -125 -46 每股收益(最新摊薄) 0.41 0.60 0.76 0.89
  短期借款 -267 95 -98 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.58 0.98 0.67
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.90 2.20 2.92 3.73
  普通股增加 206 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -124 0 0 0 P/E 41.17 28.47 22.43 19.04
  其他筹资现金流 -137 -188 -27 -46 P/B 8.94 7.73 5.83 4.55
现金净增加额 -238 204 440 288 EV/EBITDA 27 19 15 13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：世纪证券研究所 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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