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业绩持续高增长，中低压业务和国际

工程添动力 
■事件：平高电气公布 2016 年年报，2016 年公司全年实现营业收入

88.70 亿元，同比增长 31.40%；归属于母公司的净利润 12.20 亿元，同

比增长 37.85%；实现每股 EPS 0.93 元，业绩符合预期。公司计划每 10

股派发现金股利 6.00 元（含税）。 

 

■特高压订单密集交付，支撑业绩增长：2016 年公司高压板块营收

54.75 亿元，占比 61.73%，同比增长 3.99%。报告期内特高压建设成绩

显著，南京站、北京东站、蒙西站、晋北站 4 个特高压项目、37 间隔

1100 千伏 GIS 按期投运。2016 年公司高压开关设备在超、特高压细分

市场保持总体稳定，行业毛利率保持相对稳定。2016 年公司研制的百

万伏套管、新型 252kVGIS、一二次集成项目取得业绩资质，培育了新

的业绩增长点。根据国家电网 2016 年社会责任报告，2016 年国家电网

公司完成电网投资 4977 亿元，同比增长 10.09%，特高压“三交一直”

工程投产，“三交六直”工程在建，特高压电网在建在运线路长度超过

3 万公里；同时，国家电网计划 2017 年投资 4657 亿元用于电网建设。

我国电网建设大规模投入，将确保未来几年公司持续发展。根据公司

年报披露的经营计划，2017 年营收预计将达 95-112 亿元，利润总额预

计将达 13-17 亿元。 

 

■收购资产完善中低压设备产品线：中低压及配网板块营收 14.79%，

占比 16.67%。中低压及配网板块营收大幅增长主因是公司完成 2015

年非公开发行股票工作，收购平高集团持有的上海天灵 77.50%股权，

平高威海 100%股权，平高通用 100%股权及国际工程 100%股权，构成

同一控制下企业合并，需对前期数据追溯调整，造成季度数据与已披

露定期报告数据存在差异。其中平高通用实现营收 11.1 亿元、平高威

海实现营收 3.2 亿元。此次收购标的公司承诺 2016-2018 年，利润分别

是 2.13 亿元、2.71 亿元、3.47 亿元。目前招标体制逐渐转变为“均价

中标”政策，此次收购的标的将成为公司 2017 年利润的重要增长点。 

 

■“一带一路”战略积极推进，为高压/特高压业务提供持续增长动力：

2016 年公司国际业务板块营收 9.33 亿元，同比增长 8.4 倍，国际业务

在公司营收中的占比达到 10.52%。在一带一路沿线市场，公司业务拓

展顺利：2016 年签订《中伊能源合作框架协议》中首个落地项目，公

司将为伊朗 67 个变电站设备成套供货合同。印度工厂作为海外基地，

根据公司年报目前印度工厂已完成百万伏 GIL 生产线建设，未来或将
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带动“一带一路”沿线新市场开拓。 

 

■创新板块运维服务占比提升，大股东增持 2%彰显信心：运维服务板

块营收 8.65 亿元，占比 9.75%。创新业务模式，运维检修板块新增合

同同比增长大，2016 年公司与云南、新疆等多个地区签订检修框架协

议，围绕特高压、一二次设备集成、运维检修、检验试验等项目开展

合作，为公司提升检修业务占比打下基础。 

 

■大股东增持，彰显对未来发展信心：2017 年 1 月 5 日，公司公告

大股东平高集团，将增持不低于 1,357 万股（公司股份的 1%），不超

过 2,714 万股（即公司总股本的 2%）。大股东此次增持彰显了对公司

未来发展的信心，同时也有利于公司未来订单的获取。 

 

■投资建议：我们预计公司 2017-2019 年的 EPS 分别为

1.19/1.43/1.62 元，业绩增速分别为 32%、20%、13%。2017/18 年

特高压集中交付，公司中低压业务和国际业务推进顺利，我们认为未

来业绩增长确定。维持公司买入-A 的投资评级，6 个月目标价为 21.98

元。 

 

■风险提示：特高压进展不达预期；海外业务拓展不达预期；国网国

企改革进展不达预期。 

 

 
 
 
   

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 5,830.6 8,869.7 10,987.1 13,237.1 15,540.5 

净利润 826.8 1,219.9 1,614.7 1,942.6 2,202.4 

每股收益(元) 0.61 0.90 1.19 1.43 1.62 

每股净资产(元) 4.52 6.65 7.24 8.11 9.24 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 27.1 18.4 13.9 11.5 10.2 

市净率(倍) 3.7 2.5 2.3 2.0 1.8 

净利润率 14.2% 13.8% 14.7% 14.7% 14.2% 

净资产收益率 13.5% 13.5% 16.4% 17.7% 17.6% 

股息收益率 2.5% 0.0% 3.6% 3.4% 2.9% 

ROIC 15.1% 19.4% 18.8% 21.5% 20.6%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5,830.6 8,869.7 10,987.1 13,237.1 15,540.5  成长性      
减:营业成本 4,096.5 6,364.1 7,853.7 9,511.5 11,318.9  营业收入增长率 26.6% 52.1% 23.9% 20.5% 17.4% 
营业税费 48.2 78.3 94.5 112.1 132.6  营业利润增长率 25.5% 50.0% 30.2% 21.0% 13.5% 
销售费用 202.3 381.5 435.4 517.7 602.7  净利润增长率 19.3% 47.6% 32.4% 20.3% 13.4% 
管理费用 342.3 529.0 633.6 736.9 818.4  EBITDA 增长率 30.0% 50.6% 18.8% 16.3% 11.6% 
财务费用 73.3 111.6 33.9 2.3 -4.1  EBIT 增长率 31.7% 50.2% 23.3% 19.0% 13.2% 
资产减值损失 73.0 -85.2 10.0 12.0 12.0  NOPLAT 增长率 27.8% 50.1% 23.8% 19.2% 13.2% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 16.5% 28.2% 4.1% 17.9% -4.3% 
投资和汇兑收益 - 2.1 17.4 6.5 8.7  净资产增长率 4.5% 46.9% 9.1% 12.1% 14.1% 
营业利润 995.0 1,492.5 1,943.5 2,351.1 2,668.8        
加:营业外净收支 19.2 7.8 17.5 14.9 13.4  利润率      
利润总额 1,014.2 1,500.4 1,961.1 2,366.0 2,682.2  毛利率 29.7% 28.2% 28.5% 28.1% 27.2% 
减:所得税 158.7 235.3 300.0 358.2 407.0  营业利润率 17.1% 16.8% 17.7% 17.8% 17.2% 
净利润 826.8 1,219.9 1,614.7 1,942.6 2,202.4  净利润率 14.2% 13.8% 14.7% 14.7% 14.2% 

       EBITDA/营业收入 22.1% 21.9% 21.0% 20.3% 19.3% 

资产负债表       EBIT/营业收入 18.3% 18.1% 18.0% 17.8% 17.1% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 847.6 1,805.3 1,181.4 1,059.0 2,912.0  固定资产周转天数 114 95 83 64 50 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 198 151 142 154 153 
应收帐款 5,385.0 6,943.6 8,028.6 10,316.9 11,121.7  流动资产周转天数 456 424 408 396 412 
应收票据 308.4 253.5 250.7 496.5 361.8  应收帐款周转天数 298 250 245 249 248 
预付帐款 328.0 337.5 859.9 461.0 1,032.7  存货周转天数 83 92 83 87 89 
存货 1,368.6 3,148.7 1,938.1 4,438.0 3,213.0  总资产周转天数 675 602 572 524 512 
其他流动资产 48.1 112.3 53.5 71.3 79.0  投资资本周转天数 399 322 298 275 248 
可供出售金融资产 - - - - -        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 - 140.8 140.8 140.8 140.8  ROE 13.5% 13.5% 16.4% 17.7% 17.6% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 7.2% 7.1% 9.7% 9.4% 9.9% 
固定资产 2,032.7 2,635.9 2,438.8 2,241.8 2,044.7  ROIC 15.1% 19.4% 18.8% 21.5% 20.6% 
在建工程 467.1 507.0 507.0 507.0 507.0  费用率      
无形资产 991.2 1,435.9 1,301.9 1,167.9 1,034.0  销售费用率 3.5% 4.3% 4.0% 3.9% 3.9% 
其他非流动资产 174.7 404.2 481.8 439.3 441.7  管理费用率 5.9% 6.0% 5.8% 5.6% 5.3% 
资产总额 11,951.4 17,724.6 17,182.5 21,339.4 22,888.3  财务费用率 1.3% 1.3% 0.3% 0.0% 0.0% 
短期债务 1,069.8 973.9 - 228.3 -  三费/营业收入 10.6% 11.5% 10.0% 9.5% 9.1% 
应付帐款 2,019.0 3,971.5 4,060.3 4,893.5 5,739.7  偿债能力      
应付票据 817.3 1,387.7 1,297.6 1,994.7 1,908.5  资产负债率 46.7% 47.2% 40.6% 46.4% 43.0% 
其他流动负债 1,121.8 1,455.9 1,240.4 2,278.6 1,699.1  负债权益比 87.7% 89.5% 68.4% 86.6% 75.4% 
长期借款 - - - - -  流动比率 1.65 1.62 1.87 1.79 2.00 
其他非流动负债 557.9 582.6 383.3 507.9 491.3  速动比率 1.38 1.21 1.57 1.32 1.66 
负债总额 5,585.7 8,371.5 6,981.7 9,902.9 9,838.7  利息保障倍数 14.57 14.38 58.37 1,045.78 -643.11 
少数股东权益 238.9 329.5 373.6 437.6 508.9  分红指标      
股本 1,137.5 1,356.9 1,356.9 1,356.9 1,356.9  DPS(元) 0.42 - 0.60 0.57 0.49 
留存收益 4,989.4 7,667.5 8,470.4 9,642.0 11,183.8  分红比率 68.8% 0.0% 50.3% 39.7% 30.0% 
股东权益 6,365.7 9,353.0 10,200.9 11,436.5 13,049.7  股息收益率 2.5% 0.0% 3.6% 3.4% 2.9% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 855.6 1,265.1 1,614.7 1,942.6 2,202.4  EPS(元) 0.61 0.90 1.19 1.43 1.62 
加:折旧和摊销 223.3 339.6 331.0 331.0 331.0  BVPS(元) 4.52 6.65 7.24 8.11 9.24 
资产减值准备 73.0 -85.2 - - -  PE(X) 27.1 18.4 13.9 11.5 10.2 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 3.7 2.5 2.3 2.0 1.8 
财务费用 76.4 93.4 33.9 2.3 -4.1  P/FCF 33.9 -26.8 101.6 41.4 9.2 
投资损失 - -2.1 -17.4 -6.5 -8.7  P/S 3.8 2.5 2.0 1.7 1.4 
少数股东损益 28.8 45.2 46.4 65.1 72.9  EV/EBITDA 17.8 10.9 9.5 8.3 6.8 
营运资金的变动 -736.8 -52.7 -779.7 -1,950.0 142.5  CAGR(%) 32.9% 21.6% 33.2% 32.9% 21.6% 
经营活动产生现金流量 317.8 1,517.7 1,228.8 384.5 2,736.0  PEG 0.8 0.9 0.4 0.4 0.5 
投资活动产生现金流量 -271.7 -3,196.3 17.4 6.5 8.7  ROIC/WACC 1.4 1.9 1.8 2.1 2.0 
融资活动产生现金流量 178.1 2,432.5 -1,870.2 -513.5 -891.6  REP 2.3 1.3 1.3 1.0 1.0  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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Tabl e_Addr ess  

安信证券研究中心 
深圳市 

地  址： 深圳市福田区深南大道 2008 号中国凤凰大厦 1 栋 7 层 

邮  编： 518026 

上海市 

地  址： 上海市虹口区东大名路638号国投大厦3层 

邮  编： 200080 

北京市 

地  址： 北京市西城区阜成门北大街 2 号楼国投金融大厦 15 层 

邮  编： 100034 

 

Tab le_Sales 

 销售联系人  
上海联系人 葛娇妤 021-35082701 gejy@essence.com.cn 

 朱贤 021-35082852 zhuxian@essence.com.cn 

 许敏 021-35082953 xumin@essence.com.cn 

 孟硕丰 021-35082788 mengsf@essence.com.cn 

 李栋 021-35082821 lidong1@essence.com.cn 

 侯海霞 021-35082870 houhx@essence.com.cn 

 潘艳 021-35082957 panyan@essence.com.cn 

北京联系人 原晨 010-83321361 yuanchen@essence.com.cn 

 温鹏 010-83321350 wenpeng@essence.com.cn 

 田星汉 010-83321362 tianxh@essence.com.cn 

 王秋实 010-83321351 wangqs@essence.com.cn 

 张莹 010-83321366 zhangying1@essence.com.cn 

 李倩 010-83321355 liqian1@essence.com.cn 

 周蓉 010-83321367 zhourong@essence.com.cn 

深圳联系人 胡珍 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

 范洪群 0755-82558044 fanhq@essence.com.cn 

 孟昊琳 0755-82558045 menghl@essence.com.cn   
 


