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投资要点： 

 收入小幅增长，盈利能力提升带动利润增长：2010年上半年公司实现营业收

入74317.57万 元，比去年同期增长了3.18％。源于毛利率的提升（毛利率

又2009年中期的34.54%提升到2010年中期的40.93%），公司所有者的净利润

16624.21万元，较去年同期增长了19.67% 。公司经历了2004-2008年的高增

长后，近几年增速开始下滑，见图1，主要由于电网推广非晶和金变压器的

政策一直还不明朗，非晶合金变压器的比例仍处于较低水平。我们认为随着

国家节能减排的压力增大，近几年大力推广非晶和金变压器的可能性增大，

公司营业收入可能面临新一轮高增长。需要强调的是虽然公司营业收入增速

近几年减缓，但利润仍保持一定的增长速度，主要源于公司收购上游大大提

高了盈利能力。 

 安泰科技非晶带材批量生产，非晶变压器有望大规模推广：目前制约国家大

规模推广非晶变压器的主要问题是上游原材料被日立垄断经营。而安泰科技

非晶带材的顺利投产，且产品基本能满足下游市场需求，这打断了日立金属

对非经带材的垄断，有利于国家推出非晶合金变压器的政策。而在目前的节

能环保政策下，非晶变压器的大力推广值得期待，而公司作为行业龙头必将

最先受益于非晶变压器的推广。 

 新一轮农网改造为非晶合金变压器替代硅钢变压器提供了机遇：7 月12 日

国家能源局宣布将启动为期三年的新一轮农网改造，总投资规模约2000 亿

元，年均超过600亿元，电器设备制造商将明显受益于此，而变压器企业讲

是核心受益产品之一。由于农网空载率较高，非晶合金变压器在农网中的节

能效果更加明显，在节能减排政策背景下，非晶合金变压器在农网配电变压

器市场中的占比将大幅提高。此外公司在农网的销售中较为占据优势。 

 集中采购有利于公司扩张市场：国家电网公司目前正在推进对配电变压器的

集中招标采购，集中招标地区以及规模的增加有助于公司进入更多的市场，

即使不通过在当地设立合资公司的形式也能进入一些区域的市场，有利于公

司降低营销成本，扩大销售范围。此外，非合金变压器的能耗优势及综合成

本优势在集中公平招标中更容易体现，有利于增加电网非合金变压器的招标

比例。但集中招标也容易造成价格战，影响公司盈利能力。 

 新能源变压器有望成为新的利润增长点：公司在 2008 年下半年开发新能源

市场，开发出了适合风能和太阳能发电专用的非晶合金变压器,并申请了多

项相关技术专利。2010 年公司在上海世博会主会场和中国馆安装使用太阳

能专用非晶合金变压器，运行良好。公司产品目前已经逐步进入一些区域的

市场，开始产生业绩。 
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 新能源领域应用前景广阔，业务规模潜力巨大：非晶合金变压器空载损耗比普

通硅钢变压器降低70-80%，非常适合风能和太阳能等间歇性能源配套，使用非晶

变压器避免新发电力被变压器自身消耗，综合使用成本低，因此相对普通硅钢变

压器，风电和太阳能发电应用非晶合金变压器的经济性较高，可以提高投资回报，

未来的发展前景较好，而公司在该领域在国内处于领先地位。通常每1MW的发电能

力，需要1.2kVA左右的变压器与之配套。根据新能源规划2020年，风能发电合计

装机达到1.5 亿千瓦（截至2009年底我国累计风电装机容量为2581万千瓦），意味

着未来10年年均新增1200万千瓦，那么变压器市场容量年均在14000万kVA,若其中

的10%采用非晶合金变压器，相当于带来1400万kVA 市场，则对2000kVA变压器的

需求约在7000台，单台30万元的价格，年均市场在21亿元，靠公司在非合金领域

处于龙头地位，未来的市场潜力巨大。 

 投资建议：我们预计公司2010-2011年每股收益分别为0.50元、0.65元，对应目

前股价的市盈率分别为34倍和26倍，在节能减排的背景下如果电网大力推广非晶

变压器，公司将进入新一轮增长通道，而公司收购了上游铁心有利于公司发挥综

合优势，充分分享新一轮市场的增长，给予公司“增持”的投资评级。 

 投资风险：目前有越来越多的变压器企业开始逐步研制或试产部分非晶合金变

压器产品，虽然真正形成产业化能力的不多，但竞争有加剧的态势；国网对非晶

和金变压器的推广力度影响公司未来公司的合同及业绩情况。 

图1：公司营业收入增长情况                                 图2：公司毛利率趋势 
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资料来源：公司公告，Wind 

 

                          表1：盈利预测假设 

   2008 年  2009 年 2010E 2011E 

营业收入         

配电变压器 158,389.06 124,592.99 137052.289 178167.9757 

销售铁芯 - 4,950.56 5198.088 5717.8968 

新能源变压器 - - 1500 4500 

增速         
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配电变压器 - - 10% 30% 

销售铁芯 - - 5% 10% 

新能源变压器 - - - 200% 

毛利率         

配电变压器 22.32% 37.34% 40% 40% 

销售铁芯   24.75% 34% 34% 

新能源变压器 - - 30% 35% 

   资料来源：山西证券 

 

                              表 2：盈利预测 

   2008 年  2009 年 2010E 2011E 

营业收入 159,572.48 129,616.22 143750.38 188385.87 

营业成本 123,920.25 81,833.38 86712.11 113599.60 

营业税金及附加 508.07 689.62 764.82 1002.30 

销售费用 2,505.75 2,459.09 2605.70 3413.66 

管理费用 7,133.53 8,604.41 9542.69 12505.76 

财务费用 739.37 574.05 600.00 700.00 

资产减值损失 429.94 202.61 0.00 0.00 

投资净收益 4,120.54 0 0.00 0.00 

营业利润 28,448.59 35,256.99 43525.06 57164.55 

营业外收入 234.36 1,591.42 685.10 0.00 

营业外支出 126.57 8.16 0.00 0.00 

利润总额 28,556.38 36,840.26 44210.16 57164.55 

所得税 3,955.70 6,273.21 7515.73 9717.97 

净利润 24,600.68 30,567.04 36694.43 47446.58 

少数股东损益 3,454.06 5,020.59 6000.00 7000.00 

归属母公司净利润 21,146.63 25,546.45 30694.43 40446.58 

每股收益 0.34 0.41  0.50 0.65 

资料来源：山西证券     
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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