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	短期业绩波动不改非晶合金变压器长期市场前景
	
	推荐  维持评级

	                    分析师：沈文春  (：shenwenchun@chinastock.com.cn  (：010-66568173   执业证书号：S0130207091558


1．事件

置信电气于4月10日发布了2009年年报：本期公司实现营业收入12.96亿元，同比下降18.77%；实现归属于母公司股东净利润2.55亿元，通比增长20.8%；实现每股收益0.41元。

年报中提出了2009年的分配预案：每10股派发现金股利3元。

2．我们的分析和判断
· 江苏地区收入确认减少造成年报业绩大大低于预期
公司09年12.96亿元的营业收入大大低于我们此前的预期，从而造成净利润也低于我们的预期。分析公司收入低于预期的主要原因有两个：整体上产品价格下降和江苏地区收入确认低于预期。

09年由于原材料价格的下降造成整体变压器价格的下降，非晶合金变压器亦无法避免；占公司收入很大比例的江苏地区由于订单执行延迟造成收入确认减少是造成公司业绩低于预期的主要原因，我们认为这种情况仅是暂时的影响因素，2010年将恢复正常。
· 合并日港金属大幅提升公司毛利率
公司本期综合毛利率达到36.86%，较去年同期提高了4.52个百分点；其中，占公司收入95%以上的非晶合金变压器毛利率达到37.34%，较去年同期提高了5个百分点。公司毛利率大幅提升的主要原因是上期末收购了公司参股40%的非晶合金铁芯生产厂日港金属60%股权，从而全资拥有日港金属，合并报表后带来毛利率的大幅提升。

· 2009年，在地区扩张上又下一城
2009年，公司在河南成立了两家合资企业：河南龙源置信非晶合金变压器有限公司和河南豫缘置信非晶合金电气制造有限公司，公司占股40%，合作方分别是郑州电力机械厂和驻马店华宇电力实业有限公司，各占30%，公司将通过这两家公司把非晶合金变压器推向河南市场。

历史上公司都是通过与当地电力系统优势公司或者关联企业成立合资公司推动非晶合金变压器在当地的应用，首先是江苏，然后是福建、山东、上海和山西，现在扩展到河南。目前公司在江苏的配电变压器市场已经占据了半壁江山，在福建和山西配电变压器市场份额也在不断上升，这些都证明了公司这种发展模式的行之有效。未来，公司这种模式将在全国其他省份继续得到复制，公司的发展空间仍然很大。

· 未来公司的销售增长将主要来自于新进入的省份

目前，公司产品销售主要集中在经济发达地区：江苏、上海、福建等地区；特别是最早进入的江苏地区收入占到公司业务的很大部分，未来在市场份额上的增长将比较有限，增长将更多来自配电变压器需求的自然增长；公司新进入的一些省份如福建、山东、山西和河南等将成为公司的主要收入增长源。

3．投资建议
预计公司10-12年的每股收益分别为0.55、0.68和0.82元。非晶合金变压器作为一种节能环保的产品，具有良好的市场前景，公司是国内、乃至全球最大的专业化非晶合金变压器制造企业， 随着技术的进步，国内外市场的开拓，一直困扰公司发展的非晶带材来源单一，价格居高不下问题将最终解决，公司具有巨大的成长空间，我们维持公司“推荐”的投资评级。
但是我们也应该关注公司目前高度依赖单一产品和部分省份（如江苏、上海）占总收入比例过高的问题，这将是公司主要风险源。
表1：公司收入和毛利率假设
	产    品 （单位：百万元）
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012

	非晶合金变压器
	营业收入
	1584
	1246
	1620
	1944
	2332

	
	同比增长
	26.47%
	-21.34%
	30.00%
	20.00%
	20.00%

	
	毛利率
	22.32%
	37.34%
	37.00%
	37.00%
	37.00%

	
	
	
	
	
	
	

	非晶合金铁芯
	营业收入
	12
	50
	74
	97
	116

	
	同比增长
	98.47%
	324.94%
	50.00%
	30.00%
	20.00%

	
	毛利率
	0.00%
	24.29%
	24.75%
	25.00%
	25.00%

	
	
	
	
	
	
	

	合计
	营业收入
	1,596
	1,296
	1,694
	2,041
	2,449

	
	同比增长
	26.82%
	-18.77%
	30.71%
	20.44%
	20.00%

	
	综合毛利率
	22.34%
	36.86%
	36.48%
	36.43%
	36.43%


数据来源：中国银河证券研究所
图1：公司自2003年上市以来业绩保持快速增长趋势
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数据来源：公司公告，中国银河证券研究所
表2：公司报表和主要财务指标预测表
	资产负债表
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	利润表（百万元）
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	774 
	536 
	701 
	844 
	1127 
	营业收入
	1596 
	1296 
	1694 
	2041 
	2449 

	应收票据
	0 
	7 
	9 
	10 
	12 
	营业成本
	1239 
	818 
	1076 
	1297 
	1557 

	应收账款
	191 
	266 
	348 
	419 
	503 
	营业税金及附加
	5 
	7 
	9 
	11 
	13 

	预付款项
	53 
	31 
	42 
	55 
	70 
	  销售费用
	25 
	25 
	30 
	35 
	39 

	其他应收款
	3 
	4 
	6 
	7 
	8 
	管理费用
	71 
	86 
	102 
	118 
	142 

	存货
	321 
	387 
	508 
	613 
	735 
	财务费用
	7 
	6 
	-1 
	-6 
	-13 

	其他流动资产
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	资产减值损失
	4 
	2 
	8 
	10 
	12 

	长期股权投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	固定资产
	108 
	116 
	162 
	187 
	209 
	投资收益
	41 
	0 
	0 
	0 
	0 

	在建工程
	50 
	81 
	47 
	49 
	49 
	汇兑收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	工程物资
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	营业利润
	284 
	353 
	469 
	576 
	698 

	无形资产
	1 
	19 
	2 
	2 
	1 
	营业外收支净额
	1 
	16 
	8 
	10 
	12 

	长期待摊费用
	5 
	6 
	1 
	1 
	1 
	税前利润
	286 
	368 
	478 
	586 
	710 

	资产总计
	1771 
	1722 
	1826 
	2186 
	2716 
	减：所得税
	40 
	63 
	72 
	88 
	107 

	短期借款
	390 
	123 
	119 
	21 
	0 
	净利润
	246 
	306 
	406 
	498 
	604 

	应付票据
	25 
	11 
	14 
	17 
	21 
	归属于母公司的净利润
	211 
	255 
	341 
	418 
	507 

	应付账款
	246 
	229 
	297 
	358 
	429 
	少数股东损益
	35 
	50 
	65 
	80 
	97 

	预收款项
	16 
	11 
	28 
	49 
	73 
	基本每股收益
	0.51 
	0.41 
	0.55 
	0.68 
	0.82 

	应付职工薪酬
	1 
	2 
	2 
	2 
	2 
	稀释每股收益
	0.51 
	0.41 
	0.55 
	0.68 
	0.82 

	应交税费
	3 
	2 
	2 
	2 
	2 
	财务指标
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	其他应付款
	57 
	35 
	35 
	35 
	35 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	营收增长率
	26.8%
	-18.8%
	30.7%
	20.4%
	20.0%

	长期借款
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	EBIT增长率
	37.9%
	41.3%
	32.3%
	21.5%
	20.4%

	预计负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	净利润增长率
	19.3%
	20.8%
	33.5%
	22.6%
	21.3%

	负债合计
	738 
	418 
	498 
	484 
	562 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	1033 
	1304 
	1618 
	1991 
	2443 
	销售毛利率
	22.3%
	36.9%
	36.5%
	36.4%
	36.4%

	现金流量表
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	销售净利率
	13.3%
	19.7%
	20.1%
	20.5%
	20.7%

	净利润
	246 
	306 
	406 
	498 
	604 
	ROE
	20.5%
	19.6%
	21.1%
	21.0%
	20.7%

	折旧与摊销
	13 
	18 
	21 
	24 
	28 
	ROIC
	15.44%
	20.94%
	23.34%
	24.48%
	24.28%

	经营活动现金流
	310 
	144 
	311 
	409 
	493 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-363 
	-39 
	-50 
	-50 
	-50 
	PE
	34.1 
	42.3 
	31.7 
	25.8 
	21.3 

	融资活动现金流
	289 
	-343 
	-96 
	-216 
	-160 
	P/S
	4.5 
	8.3 
	6.4 
	5.3 
	4.4 

	现金净变动
	235 
	-238 
	165 
	143 
	283 
	P/B
	7.0 
	8.3 
	6.7 
	5.4 
	4.4 

	期初现金余额
	538 
	774 
	536 
	701 
	844 
	股息收益率
	0.7%
	0.6%
	0.9%
	1.1%
	1.4%

	期末现金余额
	774 
	536 
	701 
	844 
	1127 
	EV/EBITDA
	25.8 
	27.8 
	20.9 
	17.0 
	13.8 


数据来源：公司报告，中国银河证券研究所
表3：公司DCF估值表

	　
	　
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E
	2018E
	2019E

	EBIT
	　
	36029.7 
	47682.1 
	57954.4 
	69789.5 
	83746.7 
	96307.8 
	110753.1 
	121828.4 
	134011.2 
	147412.3 
	162153.6 

	所得税
	　
	6135.2 
	7152.3 
	8693.2 
	10468.4 
	12562.0 
	14446.2 
	16613.0 
	18274.3 
	20101.7 
	22111.8 
	24323.0 

	NOPLAT
	　
	21971.9 
	29894.5 
	40529.7 
	49261.2 
	59321.1 
	71184.7 
	81861.6 
	94140.1 
	103554.1 
	113909.5 
	125300.5 

	营运资金净变动
	-1354.2 
	-17934.4 
	-13421.7 
	-10708.5 
	-12588.9 
	-124629.1 
	-14812.3 
	-17034.1 
	-6584.2 
	-7242.6 
	-7966.8 

	资本支出
	　
	-3896.7 
	-5000.0 
	-5000.0 
	-5000.0 
	-5000.0 
	-5000.0 
	-8000.0 
	-8000.0 
	-10000.0 
	-10000.0 
	-10000.0 

	自由现金流
	　
	9822.8 
	24198.6 
	35983.9 
	44508.8 
	-55320.2 
	65522.4 
	73033.5 
	93404.6 
	101705.2 
	112371.9 
	124105.3 


	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	WACC
	7.8%
	　
	Ke
	12.05%
	　
	26.87 
	g

	永续增长率
	3%
	　
	Kd
	5.93%
	　
	
	2.00%
	2.50%
	3.00%
	3.50%
	4.00%

	终值
	56728.0 
	　
	t
	15.00%
	　
	WACC
	6.35%
	32.81 
	36.11 
	40.39 
	46.17 
	54.43 

	企业价值
	1701404.7 
	　
	Rf
	2.25%
	　
	
	6.85%
	29.03 
	31.53 
	34.68 
	38.77 
	44.30 

	非核心资产价值
	131224.3 
	　
	E(Rm)
	11.00%
	　
	
	7.35%
	25.98 
	27.92 
	30.31 
	33.32 
	37.23 

	债务价值
	39000.00 
	　
	Rm－Rf
	8.75%
	　
	
	7.85%
	23.47 
	25.01 
	26.87 
	29.15 
	32.03 

	股权价值
	1662404.7 
	　
	D/A
	3.48%
	　
	
	8.35%
	21.38 
	22.62 
	24.09 
	25.86 
	28.05 

	股本
	61870.50 
	　
	E/A
	96.52%
	　
	
	8.85%
	19.60 
	20.62 
	21.80 
	23.21 
	24.91 

	每股价值
	26.87 
	　
	Beta
	1.12
	　
	
	9.35%
	18.09 
	18.92 
	19.89 
	21.02 
	22.37 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　


数据来源：公司报告，中国银河证券研究所

表4：电气设备估值表
	行业
	公司
	代码
	评级
	货币
	股价
	总市值
	EPS
	PE

	
	
	
	
	
	9-Apr
	百万美元
	08
	09E
	10E
	11E
	08
	09E
	10E
	11E

	常规发电设备
	东方电气
	600875.SH
	推荐
	CHY
	48
	7037
	0.18
	1.67
	2.01
	2.41
	272.6
	28.7
	23.9
	19.9

	
	东方电气
	1072.HK
	推荐
	HKD
	41.75
	5396
	0.18
	1.67
	2.01
	2.41
	237.1
	25.0
	20.8
	17.3

	
	上海电气
	601727.SH
	中性
	CHY
	9.8
	17935
	0.21
	0.20
	0.21
	0.24
	46.7
	49.0
	45.6
	40.2

	
	上海电气
	2727.HK
	推荐
	HKD
	3.37
	5437
	0.21
	0.20
	0.21
	0.24
	16.1
	16.9
	15.7
	13.8

	
	哈动力
	1133.HK
	－
	HKD
	6.66
	1183
	0.76
	0.66
	0.68
	0.69
	8.8
	10.1
	9.8
	9.6

	
	阿尔斯通
	ALO.FP
	－
	EUR
	49.45
	20142
	3.91
	4.29
	3.79
	3.63
	12.6
	11.5
	13.0
	13.6

	
	西门子
	SIE.GR
	－
	EUR
	64.32
	83263
	6.82
	4.59
	4.59
	5.52
	9.4
	14.0
	14.0
	11.7

	
	通用电气
	GE.N
	－
	USD
	15.4
	162268
	1.79
	0.98
	0.91
	1.22
	8.6
	15.7
	16.9
	12.6

	　
	中值
	　
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	风力发电设备
	金风科技
	002202.SZ
	推荐
	CHY
	23.33
	4779
	0.65
	1.25
	1.60
	1.95
	35.7
	18.7
	14.6
	11.9

	
	VESTAS
	VWS.DC
	－
	EUR
	40.49
	10618
	2.37
	2.51
	3.03
	3.67
	17.1
	16.1
	13.4
	11.0

	
	GAMESA
	GAM.SM
	－
	EUR
	11.58
	3989
	1.26
	0.66
	0.74
	1.00
	9.2
	17.5
	15.6
	11.6

	
	NORDEX
	NDX1.GR
	－
	EUR
	10.2
	965
	0.73
	0.52
	0.74
	1.00
	14.0
	19.6
	13.8
	10.2

	
	SUZLON
	SUEL.IN
	－
	INR
	87.7
	2782
	7.10
	10.52
	12.73
	18.31
	12.4
	8.3
	6.9
	4.8

	
	中值
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	输配电设备
	平高电气
	600312.SH
	中性
	CHY
	17.41
	1739
	0.30
	0.25
	0.40
	0.50
	57.4
	69.1
	43.4
	34.8

	
	国电南瑞
	600406.SH
	中性
	CHY
	38.82
	1449
	0.49
	0.98
	1.21
	1.53
	79.0
	39.6
	32.1
	25.5

	
	特变电工
	600089.SH
	推荐
	CHY
	21.14
	5560
	0.54
	0.85
	0.93
	1.06
	39.5
	24.9
	22.6
	19.9

	
	天威保变
	600550.SH
	推荐
	CHY
	28.87
	4934
	0.81
	0.61
	0.94
	1.33
	35.8
	47.6
	30.7
	21.8

	
	思源电气
	002028.SZ
	推荐
	CHY
	32.42
	2086
	0.79
	2.16
	1.00
	1.18
	41.2
	15.0
	32.5
	27.4

	
	置信电气
	600517.SH
	推荐
	CHY
	17.46
	1581
	0.34
	0.41
	0.55
	0.68
	51.2
	42.4
	31.7
	25.8

	
	智光电气
	002169.SZ
	谨慎推荐
	CHY
	19.87
	482
	0.16
	0.24
	0.33
	0.43
	122.0
	83.9
	60.7
	46.1

	
	许继电气
	000400.SZ
	中性
	CHY
	36.51
	2021
	0.10
	0.61
	0.71
	0.75
	363.4
	60.3
	51.2
	48.8

	
	宝胜股份
	600973.SH
	中性
	CHY
	20.98
	479
	0.03
	-
	-
	-
	640.5
	-
	-
	-

	
	国电南自
	600268.SH
	推荐
	CHY
	30.57
	846
	0.43
	0.47
	0.60
	0.79
	71.4
	65.0
	51.2
	38.8

	
	荣信股份
	002123.SZ
	谨慎推荐
	CHY
	53.46
	1752
	0.58
	0.83
	1.17
	1.48
	92.0
	64.7
	45.5
	36.1

	
	三变科技
	002112.SZ
	中性
	CHY
	15.12
	248
	0.21
	0.32
	0.31
	0.40
	71.9
	47.5
	49.2
	37.7

	
	ABB
	ABB
	－
	USD
	18.75
	43552
	1.34
	1.11
	0.97
	0.98
	14.0
	16.9
	19.3
	19.1

	
	施奈德
	SU.FP
	－
	EUR
	80.51
	28204
	6.86
	3.81
	4.12
	5.23
	11.7
	21.1
	19.5
	15.4

	
	阿海珐
	CEI.FP
	－
	EUR
	352.1
	17671
	25.74
	21.28
	21.75
	20.81
	13.7
	16.5
	16.2
	16.9

	　
	中值
	　
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	其他电气设备
	卧龙电气
	600580.SH
	谨慎推荐
	CHY
	18.07
	754
	0.45
	0.69
	0.90
	1.13
	39.9
	26.2
	20.0
	16.1

	
	泰豪科技
	600590.SH
	谨慎推荐
	CHY
	19.79
	1099
	0.24
	0.36
	0.50
	0.60
	82.1
	54.4
	39.5
	32.9

	
	金自天正
	600560.SH
	中性
	CHY
	18.19
	265
	0.39
	0.45
	0.40
	-
	46.6
	40.4
	45.5
	-


数据来源：中国银河证券研究所

评级标准
银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

电气设备行业分析师（或分析师团队）覆盖股票范围：
港股：东方电气（1072.hk）、上海电气（2727.hk）

A股：东方电气（600875.sh）、上海电气（601727.sh）、金风科技（002202.sz）、平高电气（600312.sh）、国电南瑞（600406.sh）、特变电工（600089.sh）、天威保变（600550.sh）、许继电气（000400.sz）
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