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基本资料 
上证综合指数 2853.90 

总股本(百万) 619 

流通股本(百万) 619 

流通市值(亿) 106 

EPS（TTM） 0.36 

每股净资产（元） 1.67 

资产负债率 41.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

置信电气 1.70 24.30 20.07 

上证综合指数 7.58 28.34 41.58 
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相关报告 
《置信电气-股东大会纪要：成长性依然明

确》2009-5-21 
《置信电气-农网需求依然较大，短期增长

趋势明确》2009-3-16 
 

 

置信电气 600517 推荐

合资公司再获大单，09 年确定性增长无疑 

   置信电气今日公告，子公司福建和盛置信中标福建省电力公司 09 年配网项目 10KV
非晶合金油浸变压器 2005 台，中标总金额约为 11221 万。子公司山西晋缘置信中标

山西省电力公司 09 年第四批项目新农村建设改造工程非晶合金配电变压器 1690 台，

中标总金额约为 9408.97 万元。两个大单均为 09 年年内完成。 

投资要点： 
 目前在手订单保证 09 年的增长已经确定无疑，未来主要市场的新增订单及新能源

市场的拓展依然具备想象空间。考虑前期中标江苏订单及本次中标的福建、山西

订单，税后总金额 10.3 亿元，已经接近 08 年公司上海市外的销售收入 11.8 亿元。

考虑到 09 年公司在上海市内的销售应该不会低于上年同期；另外山东等市场也会

有贡献，江苏市场还会有新增订单，因此我们判断公司 09 年的增长已经确定无疑。

而新能源领域非晶合金变压器的拓展也会对公司业绩逐步作出利润贡献。 

 前期江苏市场的推广对于各省电力局的示范效用明显。农村电网的空载情况相当

明显，非晶合金变压器的节电效果非常好。置信电气的主要市场江苏省在前两年

的大力推广非晶合金变压器给了全国明确的示范效应，09 年江苏省农村中低压电

网建设与改造等涉农项目资金比 08 年增加了 27.5%，明确提出了继续大力推进非

晶合金变压器的使用，置信电气生产的 10kV 和 20kV（新产品）非晶合金变压器

属于在城网和农网中大量使用的配电变压器，市场空间大幅增长。 

 09 年合资公司批量化生产，新市场的开拓值得期待。08 年各省合资公司基本为试

生产，需要进行供应商培养和员工培训，因此去年产能未充分释放。而 09 年这些

公司已经具备批量生产的能力，此次公告的福建和山西的订单已经能够说明问题。

另外，公司也在考虑其他省份市场的开拓，我们比较期待浙江市场的大规模推广。

 不必担心电网投资没有增长，农网市场及城市配网市场对于非晶合金变压器的需

求依然巨大。110kV 以下设备除了两网公司投资规划外，农网投资还有地方政府

财政投资，城网投资还有地方电力局代客户采购部分，因此中低压配电设备的市

场需求并不完全依托于电网公司投资。农村电网建设是未来 2-3 年的重点，各省

电力局都明确了加大建设力度的态度，因此农网设备行业增速应该高于电力设备

行业整体增速。而城市配网建设随着智能电网的推进也会明确需求。 

 投资建议：未来几年公司保持增长的趋势比较明确。维持 2009-2011 年 EPS 为

0.59 元、0.79 元和 0.96 元，考虑目前市场对于新能源设备的估值溢价，目标价

格 20.00 元，维持评级为“推荐”。

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1596 2074  2667 3111 
同比(%) 27% 30% 29% 17%
归属母公司净利润(百万元) 211 363  487 597 
同比(%) 19% 72% 34% 23%
毛利率(%) 22.3% 29.9% 30.6% 31.3%
ROE(%) 22.4% 28.3% 27.5% 25.2%
每股收益(元) 0.34 0.59  0.79 0.96 
P/E 72.85 42.39  31.64 25.80 
P/B 16.35 11.99  8.70 6.50 
EV/EBITDA 33 18  13 11 

资料来源：中投证券研究所 
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 收入预测 

我们暂不考虑新能源领域的市场需求，采用分地区产量增长情况对公司收

入进行预测。 

江苏市场：作为公司最主要的销售市场，江苏市场 08 年的销售收入占到

公司主营业务收入的 70%以上。09 年江苏市场加大农网建设力度，投资资金

同比增长 27.5%。我们认为考虑到非晶合金变压器比例的提升，20kV 产品的

投入，置信电气江苏市场应该能够保持和行业同步的增速。2010 年依然可以

维持这一增速。 

上海市场：公司在上海市场主要销售的是组合变压器，和房地产建设新开

工项目完工程度相关性较大。08 年公司在上海市场的份额有所提升，但相对增

速有所下降。我们判断 2009 年公司在上海市场增速提升较不明显，2010 年开

始有所好转。 

山西、福建、山东市场推广力度加大，预计 09 年大致 9000 台的销量。 

表 1：置信电气分地区销量预测（单位：台） 
分地区增长  2009E 2010E 2011E
江苏 30000 37000  42000 
江苏市场增长率 25% 23% 14%
上海 3000 4000  6000 
福建 4000 5000  5000 
山西 2000 5000  5000 
山东 3000 3000  5000 
total 42000 54000  63000 
增长率 35% 29% 17%

数据来源：中投证券研究所 

销售价格：由于变压器主要原材料铜的价格持续下滑，非晶合金变压器价

格也一直有所下滑，从 08 年到目前价格下降了接近 10%，预计 09 年价格为

4.85 万元/台。 
 

表 2：置信电气非晶合金变压器收入预测  
2009E 2010E 2011E

产能（台） 42000 54000  63000 
上海公司（原有产能） 20000 20000  20000 
（新建产能） 5000 10000  15000 
江苏帕威尔置信 5000 5000  5000 
福建和盛置信 4000 5000  5000 
山东爱普置信 3000 3000  5000 
上海联能 3000 6000  8000 
山西公司 2000 5000  5000 
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产销率 100.00% 100.00% 100.00%
销量（台） 42000 54000  63000 
均价增幅 -5.00% 0.00% 0.00%
单价（万元/台） 4.85 4.85  4.85 
销售收入（百万元） 2038.62 2621.08  3057.93 
增长率 28.71% 28.57% 16.67%

数据来源：中投证券研究所 

表 3：置信电气主营业务收入预测 
营业收入（百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E
变压器及母线槽 1,583.89 2,038.62 2,621.08 3,057.93
销售铁芯 11.65  
内部抵消 -674.89 -867.72 -1,012.34
日港置信 710.41 913.39 1,065.62
合计 1,595.54 2,074.14 2,666.75 3,111.21

数据来源：中投证券研究所 

 毛利率预测 

表 4：非晶合金变压器毛利率预测 
非晶合金变压器分类占比 2009E 2010E 2011E

非晶合金组合式变压器 24.93% 24.93% 29.93%
非晶合金配电变压器 71.45% 71.45% 66.45%
非晶合金地下变压器 0.94% 0.94% 0.94%

  
非晶合金变压器毛利率 2008E 2009E 2010E

非晶合金组合式变压器 34.80% 34.80% 34.80%
非晶合金配电变压器 19.04% 19.04% 19.04%
非晶合金地下变压器 42.43% 42.43% 42.43%

综合毛利率 22.68% 22.68% 23.47%
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    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 1342  1564  1879 2583 营业收入 1596  2074  2667 3111 
  现金 774  888  1014 1020 营业成本 1239  1454  1852 2136 

  应收账款 191  249  320 684 营业税金及附加 5  8  11 12 

  其它应收款 3  4  5 6 营业费用 25  33  42 49 

  预付账款 53  63  80 135 管理费用 71  93  119 139 

  存货 321  361  459 738 财务费用 7  9  4 -9 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 4  0  0 0 

非流动资产 429  1078  1021 959 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 41  0  0 0 

  固定资产 108  783  740 684 营业利润 284  477  640 784 

  无形资产 1  -2  -5 -8 营业外收入 2  0  0 0 

  其他 320  297  287 283 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 1771  2642  2900 3541 利润总额 286  477  640 784 

流动负债 738  1219  925 891 所得税 40  66  89 109 

  短期借款 390  768  390 497 净利润 246  411  551 675 

  应付账款 246  343  413 263 少数股东损益 35  48  64 78 

  其他 102  108  122 131 归属母公司净利润 211  363  487 597 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 305  542  744 882 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.51  0.59  0.79 0.96 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 738  1219  925 891 主要财务比率   

 少数股东权益 91  139  203 281 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 412  619  619 619 成长能力   
  资本公积 204  80  80 80 营业收入 26.8% 30.0% 28.6% 16.7%

  留存收益 326  586  1073 1670 营业利润 27.1% 67.7% 34.0% 22.6%

归属母公司股东权益 942  1285  1772 2369 归属于母公司净利润 19.3% 71.8% 34.0% 22.6%

负债和股东权益 1771  2642  2900 3541 获利能力   

    毛利率 22.3% 29.9% 30.6% 31.3%
现金流量表    净利率 13.3% 17.5% 18.3% 19.2%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 22.4% 28.3% 27.5% 25.2%

经营活动现金流 310  468  551 -69 ROIC 39.3% 32.3% 41.2% 31.4%
  净利润 246  411  551 675 偿债能力   

  折旧摊销 13  56  101 107 资产负债率 41.7% 46.1% 31.9% 25.2%

  财务费用 7  9  4 -9 净负债比率 52.82 63.05% 42.14 55.76%

  投资损失 -41  0  0 0 流动比率 1.82  1.28  2.03 2.90 

营运资金变动 83  -9  -108 -850 速动比率 1.37  0.98  1.52 2.05 

  其它 2  1  3 8 营运能力   

投资活动现金流 -363  -703  -42 -42 总资产周转率 1.05  0.94  0.96 0.97 

  资本支出 84  704  43 43 应收账款周转率 6  9  9 6 

  长期投资 -338  -0  0 0 应付账款周转率 4.53  4.94  4.90 6.32 

  其他 -618  1  1 1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 289  349  -382 116 每股收益(最新摊薄) 0.34  0.59  0.79 0.96 

  短期借款 305  378  -378 107 每股经营现金流(最新摊薄) 0.50  0.76  0.89 -0.11 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.52  2.08  2.86 3.83 

  普通股增加 206  206  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -105  -124  0 0 P/E 72.85  42.39  31.64 25.80 

  其他 -117  -112  -4 9 P/B 16.35  11.99  8.70 6.50 

现金净增加额 235  114  127 6 EV/EBITDA 33  18  13 11 

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 
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