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基本资料 
上证综合指数 273874 

总股本(百万) 618.7 

流通股本(百万) 618.7 

流通市值(亿) 118.48 

EPS（TTM） 0.457 

每股净资产（元） 1.87 

资产负债率 32.07% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中国西电 1.43 15.22 9.74 

上证综指 1.61 13.40 -12.18 
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置信电气 600517 推荐

业绩增长需静候国网公司佳音 

近日，我们走访了置信电气，与公司管理层交流了行业概况和公司经营情况。 

投资要点： 

 公司是我国最大的非晶合金变压器生产企业，目前产能可以达到 5 万台，在该领

域具有无可争议的领先地位，公司在全国范围内形成了布局，其余后进者只是在

某一区域市场供应小批量非晶合金变压器，在量上与置信电气无法竞争，另外公

司在技术，人才，设备，管理，品牌方面也具有综合优势。 

 非晶合金变压器具有明显的节能效果，体现在负载节能和空载节能上。变压器空

载损耗具有恒定性，负载损耗变动较大，而负载损耗相比起空载损耗要大得多，

农村电网由于负载率低，因此相对而言空载损耗比例较高，非晶合金变压器在农

村市场具有较好的应用效果。非晶合金变压器在空载时可降低铁损 70%以上。根

据国内外经验，非晶铁心不但可用于配电变压器，还可推广到箱变，不仅可用于

油浸式配电变压器，还可用于树脂浇筑式干式变压器，应用前景广阔。 

 江苏模式面临瓶颈，公司为应对国网公司直接招标所带来的变化，将更多的利用

企业自身力量，与省网公司合作的模式可能将有所改变，目前公司已经在江苏，

上海，河南，福建，山东，山西等省份成立合资公司，并取得了较好的市场效果。

 公司销售的增长主要取决于国家电网和南方电网的招标数量，据了解，国网公司

可能会要求省网公司招标时采用一定比例的非晶合金变压器，这对公司的增长将

产生较为深远的影响，我们时刻关注这一进程。 

 目前公司产品售价约为 160 元/kva，毛利率较高。2009 年毛利率出现较大幅度上

涨主要得益于日港金属非晶铁芯所带来的成本降低。今年上半年公司变压器毛利

率更是达到了 41.54%，同比增加了 6.08 个百分点。我们预计随着国内非晶带材

实现量产，公司的原材料成本有望继续维持低位，从而保证毛利率稳定。 

 公司财务较为稳健，现金流稳定，应收账款周转率与同行相比较高，2010 年上半

年周转率达到 1.67 次。资产负债率较低，仅为 32.07%，公司秉承内涵式增长方

式，较少运用杠杆，因此总体上置信电气各项指标都比较稳健。 

 预计公司 2010 年，2011 年，2012 年每股收益分别为 0.60 元，0.81 元，1.12 元。

 风险提示：国网公司推行非晶合金变压器的力度是无法预测。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010e 2011e 2012e
营业收入(百万元) 1296 1555 2022 2730
同比(%) -18.8 20 30 35
归属母公司净利润(百万元) 255 370 503 691
同比(%) 20.81 45.10 35.95 37.38
毛利率(%) 36.9 40.0 41.0 42.0
ROE(%) 21.7 27.2 27.0 27.0
每股收益(元) 0.41 0.60 0.81 1.12
P/E 44.10 30.44 22.40 16.20
P/B 9.57 8.28 6.04 4.41
EV/EBITDA 29 21 16 12

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表  

资产负债表   单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 1231  1675  2354  3306 营业收入 1296 1555  2022  2730 

现金 536  1012  1416  2105 营业成本 818 933  1193  1583 

应收账款 266  275  377  501 营业税金及附加 7 8  11  15 

其他应收款 4  4  6  8 营业费用 25 31  37  52 

预付账款 31  38  47  63 管理费用 86 83  111  159 

存货 387  341  500  621 财务费用 6 -13  -27  -40 

其他流动资产 7  4  8  9 资产减值损失 2 2  3  2 

非流动资产 492  238  214  199 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  103  89  76 营业利润 353 510  695  958 

无形资产 19  17  15  13 营业外收入 16 9  10  11 

其他非流动资产 356  118  109  111 营业外支出 0 1  0  0 

资产总计 1722  1913  2567  3506 利润总额 368 519  705  968 

流动负债 418  354  409  524 所得税 63 78  106  145 

短期借款 123  0  0  0 净利润 306 441  599  823 

应付账款 229  236  312  410 少数股东损益 50 71  96  132 

其他流动负债 66  118  97  115 归属母公司净利润 255 370  503  691 

非流动负债 0  0  0  0 EBITDA 379 513  683  934 

长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.41 0.60  0.81  1.12 

其他非流动负债 0  0  0  0      

负债合计 418  354  409  524 主要财务比率    

少数股东权益 127  198  294  426 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% 20.0% 30.0% 35.0%

留存收益 478  663  1166  1857 营业利润 23.9% 44.7% 36.2% 37.9%

归属母公司股东权

益 1177  1361  1864  2555 归属于母公司净利润 20.8% 44.9% 35.9% 37.4%

负债和股东权益 1722  1913  2567  3506 获利能力   

    毛利率(%) 36.9% 40.0% 41.0% 42.0%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 19.7% 23.8% 24.9% 25.3%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 21.7% 27.2% 27.0% 27.0%

经营活动现金流 144  523  376  649 ROIC(%) 33.6% 80.5% 77.8% 90.6%

净利润 306  441  599  823 偿债能力   

折旧摊销 21  16  16  16 资产负债率(%) 24.3% 18.5% 15.9% 15.0%

财务费用 6  -13  -27  -40 净负债比率(%) 29.44% 0.00% 0.00% 0.00%

投资损失 0  0  0  0 流动比率 2.94 4.74  5.76  6.31 

营运资金变动 -190  94  -225  -152 速动比率 1.99 3.75  4.50  5.09 

其他经营现金流 1  -14  14  2 营运能力   

投资活动现金流 -60  251  -0  0 总资产周转率 0.74 0.86  0.90  0.90 

资本支出 60  0  0  0 应收账款周转率 6 6  6  6 
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长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 3.45 4.02  4.35  4.39 

其他投资现金流 0  251  -0  0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -321  -298  28  39 每股收益(最新摊薄) 0.41 0.60  0.81  1.12 

短期借款 -267  -123  0  0 

每股经营现金流(最新

摊薄) 0.23 0.85  0.61  1.05 

长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 1.90 2.20  3.01  4.13 

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 44.10 30.44  22.40  16.30 

其他筹资现金流 -137  -174  28  39 P/B 9.57 8.28  6.04  4.41 

现金净增加额 -238  476  404  689 EV/EBITDA 29 21  16  12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 
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