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置信电气（600517） 电气部件与设备

—经营稳健，市场彻底打开还需电网支持 

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 19.71 

 

近期我们拜访了置信电气，与公司董秘就市场关心的问题进行了广泛的交

流。 

 

 公司在新能源用变压器上的推广 

 

由于风电、太阳能机组单机的电压等级不高，公司的非晶合金变压器的电

压等级可以适用，且相对传统的硅钢升压变压器更节能。由于新能源上网

电价比较高，非晶合金变压器节能的经济效益更加显著，因此新能源领域

相当于给公司提供的一块新的市场。与配电市场相比，新能源用变压器的

技术、价格等方面差异不大。 

 

目前新能源市场每年的销售收入约 3000-4000 万， 近一两年才起步，未

来将成为公司的重点推广领域之一。目前面临的困难在于，新能源项目比

较分散，单个项目的需求量只有几十台变压器，因此大规模的销售需要消

耗大量的市场资源。未来公司也希望通过与大型发电企业合作的方式加快

推进新能源市场拓展。 

 

 关于非晶带材 

 

公司主要是通过子公司日港置信向日立采购非晶带材，结算价格是每一笔

订单一议，但由于公司是国内非晶合金变压器的推广者，因此拿货价格低

于其他采购方。目前的非晶带材的价格基本保持平稳。 

图 1： 非晶带材产能及置信电气用量（单位：万吨） 
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产能方面，日立金属有 9 万吨的产能，安泰科技的非晶带材规划产能有 4 万吨，但投产

的时间不长，上半年有 4000 吨的产量，全年 1 万吨左右，产品品质有待观察，因此目前

还没有被置信电气采购。未来日立金属和安泰科技都有进一步扩大产能的可能。 

 

公司乐见上游市场竞争者的加入，未来随着安泰科技的产品大规模投放后，公司会考虑

采购，同时带材的价格有下跌的可能性。 

 

 关于毛利率 

 

09 年以来毛利率比较高。公司认为主要有几方面的原因：1、产品结构的优化，组合式变

压器有所增加。2、非晶带材有一次降价。3、库存管理的原因，公司在 08 年多买了一些

铜。公司认为，正常情况下，公司可以维持 30%多的毛利率水平，而 40%的毛利率属于较

高水平。 

 

 关于营销策略 

 

公司目前主要通过各地合资公司营销和总公司直接营销两种方式开展产品营销。总公司

的销售人员有几十人，主要是销售业绩提成的方式进行激励。各地的合资公司除了开拓

当地市场，也将触角伸向邻近区域。 

 

 关于产品出口 

 

公司此前曾严肃考虑过产品的出口，其中欧洲是主要目的地。由于非晶合金变压器的节

能效果显著，法国采购方给出的报价相当有吸引力，但同时，供应商需要对产品的质量

负责，一旦产品出现故障，供货商赔偿责任巨大。出口商品在运输、安装、使用等多个

环节公司都无法掌控，因此，虽然对公司产品质量有信心，但由于中间环节不确定因素

太多，公司暂停了这反面的考虑。目前公司只有部分面向印度、菲律宾等发展中国家的

买断式的出口，金额大约几千万，占总销售额的比重非常小。 

 

 关于市场竞争格局 

 

非晶合金变压器市场的竞争格局并没有发生太大变化，置信仍然占据 70-80%的市场份额。

由于当前市场规模不大，大型传统硅钢变压器厂商进入非晶合金变压器领域动力不足，

置信在此行业的竞争对手目前仍以小厂商为主。 

 

与竞争对手相比，置信的优势体现在几个方面：1）技术。比如，非晶合金变压器做的不

好，噪音会很大，而产品招标的条件之一是噪音在 1 米内不高于 45 分贝，小厂商很难做
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到，而置信的产品完全可以做到。 2）品牌。公司产品已经广泛应用在城网、农网以及

世博会、东海大桥等项目上，公司一定程度上代表了整个行业。3）规模。公司是行业内

规模 大的，好处是一方面非晶带材的采购成本低于同行，另一方面是可以实现规模效

应。 

 

未来若国家加大对非晶合金变压器的推广支持力度、市场规模扩大的话，可能会导致进

入者的大量增加。但换个角度看，国家的加大推广正是公司所期待的，我们更应当看到

绝对销量的增长而不是相对市场份额可能下降，而且公司在行业内耕耘多年，在竞争上

具有明显的优势。 

 

 关于公司成长性 

 

公司 08、09、10 三年的净利润保持了稳步的增长，但我们看到销售收入出现了较大的波

动。尤其是 09 年同比下滑了 18%，今年前三季度增长 6%。主要的原因是江苏市场此前签

订的 10 亿元意向性协议由于电网方面原因，进度慢于预期。目前这笔订单已经基本确认

完毕（09 年确认 6 亿元，今年确认 4亿元）。目前公司的各个市场的开拓情况正常，收入

方面将恢复稳健增长。 

 

 

 我们对公司的总体判断 

 

我们认为： 

 

1）公司是非晶合金变压器的推广者。所生产的产品在配电领域具有显著的节能效果，同

时新能源领域适用性也为公司开辟了一块新的市场。目前配电变压器的市场规模每年约

50 万台，价值 300-400 亿元，而非晶合金变压器的产量在 3-4 万台左右，价值约 20 亿元。

非晶产品占配电变压器的份额还很小，不到 10%。如果能得到政府或电网的推广应用，非

晶产品替代硅钢变压器的潜力非常大。新能源市场是增量市场，若风电全部采用非晶合

金变压器，以每年 1000 万 kw 新增装机计算，市场容量 15-20 亿元，规模不大，但提供

图 2：近三年及 10 年前三季度收入增速  图3：近三年及10年前三季度收入增速 
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了新的机会。 

 

2）收入和净利润增长稳健。09 年由于江苏市场订单执行慢于预期，造成营业收入下滑，

我们认为这种下滑具有一定的偶然性。从市场开拓情况看，各个区域的订单比较正常，

未来仍将保持原有的稳健增长的步伐。由于毛利率的提高，公司净利润的增长快于收入

增长，未来毛利率维持在 40%可能有一定难度，但上游非晶带材产能的扩张有利于毛利率

提高。 

 

3）市场打开还得看政府和电网公司对节能减排的重视程度。目前公司的成长还主要是有

赖于自身对于非晶合金产品的大力推广和对市场的培育，不断的重点开拓各个区域，处

于一种自然增长的状态。市场要完全打开，还必须得到决策层尤其是电网公司的支持。

只要电网公司的支持到位，市场即可迅速打开，行业和公司将迎来爆发式增长的机会。

所以接下来我们需要重点关注政府在节能减排方面的政策动向和电网公司在此方面的表

态和措施。 

 

4）给予公司推荐评级。我们认为公司的基本面良好，在市场未完全打开的情况下，净利

润保持了 20%左右的增速，在十二五期间，将能减排可能得到更大重视，同时上游非晶带

材有新竞争者加入和扩充产能计划，公司的经营环境有望改善。预计 10 年 EPS 0.5 元，

同时保持 20%的利润增速，考虑未来的基本面改善可能，给予推荐评级。 
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国元证券投资评级体系： 
 

(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 

(2)行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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