
                                                                          

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 平高电气（600312）点评报告 

证券研究报告·公司研究·电力设备与新能源行业 

 
 

并表中低压子公司大幅增厚业绩 

特高压营收和毛利双提升 
买入（维持） 

 
投资要点： 

 公司 2016 年营收 88.7 亿元，历史数据调整并表后，同比增长

31.40%，归母净利润 12.19 亿元，同比增长 37.85%，其中业

绩增速主要来自于 16 年交流特高压的落地加快和集团中低压

子公司的并表。公司发布 2016 年年报，报告期内公司实现营

业收入 88.7 亿元，（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），调整后同比增长

31.4%；实现归属母公司净利润 12.19 亿元，同比增长 37.85%，

对应 EPS 为 0.93 元。其中 4 季度实现营业收入 33.78 亿元，实

现归属母公司净利润 3.20 亿元，环比下降 11%，4 季度对应

EPS 为 0.24 元。2017 年经营目标：实现营业收入 95-112 亿

元，利润总额 13-17 亿元。另外公司现金分红 8.14 亿元，分

红比例 66.74%，按照 17 年 15 倍 PE 计算股息率 4.44%。 

 高压板块是利润的主要来源，增速和毛利双提升。高压板块

营业收入54.75亿元，同比增长4%，毛利率33.92%，同比增加

3.63个百分点。报告期内确认蒙西-天津南、榆横-晋中-石家庄

-济南-潍坊、内蒙古锡盟-胜利、榆横-潍坊共 31 间隔特高压 

GIS 收入，是高压板块收入的主要来源。特高压16-17年是业

绩释放年，平高主要从事特高压交流项目，17年已经锁定很

订单，我们预计高压业务能有在20%以上的增速。 

 新晋业务表现优异，公司布局逐步拓展。中低压板块和国际

业务板块刚刚加入。其中中低压及配网板块营收14.8亿元，同

比增长63.72%，毛利率17.73%，同比增加1.96个百分点。国

际业务板块营收9.33亿元，同比增长2119%，毛利率15.31%，

同比减少13.65个百分点。运维板块营收8.65亿元，同比增长

84.6%，毛利率23.45%，同比减少12.02个百分点。 

 四季度经营现金流大幅改善。由于并表原因公司费用大幅提

升，2016年公司销售费用为3.81亿元，同比增长88.5%，销售

费用率4.30%，去年同期为3.47%；发生管理费用为5.29亿,同

比增长54.6%，管理费用率5.96%，去年同期为5.87%；财务费

用1.12亿，同比增长52.2%，财务费用率1.26%，去年同期为

1.26%。2016年公司预收账款为13.01亿元，较16年年初上升

38%，显示订单状况良好；应收账款66.58亿元，较年初增加

12.95亿元；存货31.49亿元，较年初增加17.80亿元。现金流量

方面，经营活动产生的现金流量净额本期金额为15.18亿元，

去年同期为3.18亿元，经营现金流大幅好转。 
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股价走势 

 

市场数据 

收盘价（元） 16.88 

一年最低/最高价 17.10/15.66 

市净率（倍） 2.5383 

流通市值（百万元） 13824.15  

 

 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 4.66 

资本负债率（%） 48.52% 

总股本（百万股）  1,356.9213 

流通 A 股（百万股） 818.9662 

  
 

相关研究 
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图表 1：分业务收入及毛利率情况 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 盈利预测与估值：我们预计在16年优异的表现下，公司的未来的增

速可能会有一定回落，目前估值处于历史的底部，2017-2019年归母

净利润为14.66/17.22/19.26亿元，EPS为1.08/1.269/1.419元,同比增长

20%/17%/12%，给予2017年20倍PE，目标价21.6元，维持买入评

级。 

 风险提示：配网新业务拓展不达预期；直流特高压推进不达预期。 

 

 

图表 3：营业收入  图表 4：归母净利润 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

2016 2017E 2018E 2019E 2020E

总体营收 收入（亿元） 88.70      109.12     124.39     137.15     151.33      
增长率 52% 23% 14% 10% 10%
毛利率 28% 28% 28% 28% 28%

高压板块 收入（亿元） 54.75      68.44      78.70      86.57      95.23       
增长率 0% 25% 15% 10% 10%
毛利率 33.9% 33.5% 32.5% 32.0% 32.0%

中低压及配网板块 收入（亿元） 14.79      17.01      18.03      18.93      19.88       
增长率 0.00% 15.00% 6.00% 5.00% 5.00%
毛利率 17.7% 18.0% 18.0% 20.0% 21.0%

国际业务板块 收入（亿元） 9.33       11.66      13.99      16.09      18.51       
增长率 15% 25% 20% 15% 15%
毛利率 #REF! 16.0% 16.0% 17.0% 17.0%

运维服务板块 收入（亿元） 8.65       10.81      12.44      14.30      16.45       
增长率 0% 25% 15% 15% 15%
毛利率 23.6% 24.0% 24.0% 24.0% 24.0%

其他 收入（亿元） 1.18       1.20       1.23       1.25       1.27        
增长率 0% 2% 2% 2% 2%
毛利率 34.4% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0%
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图表 5：营收按季度  图表 6：归母净利润按季度 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 7：毛利率和净利率  图表 8：费用率 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图表 9：公司运营情况 

平高电气 
销售费用

率 

管理费用

率 

财务费用

率 

期间费用

率 
毛利率 净利率 

存货周转

天数 

应收账款

周转天数 

经营活动

现金流

（亿元） 

2010 10.87% 8.92% 1.17% 20.95% 21.96% 0.17% 124.28  245.73  (3.62) 

2011 8.41% 7.47% 1.58% 17.47% 19.04% 0.69% 113.80  210.16  0.43  

2012 5.90% 7.97% 1.43% 15.30% 20.42% 4.12% 119.94  186.73  4.71  

2013 6.37% 5.60% 1.32% 13.29% 25.72% 10.44% 104.82  220.57  (2.00) 

2014 4.12% 6.37% 0.40% 10.88% 28.87% 15.05% 104.34  274.43  2.76  

2015 3.47% 5.87% 1.26% 10.60% 29.74% 14.18% 117.65  296.15  3.18  

2016 4.30% 5.96% 1.26% 11.52% 28.25% 13.75% 127.76  243.94  15.18  
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 10：公司分季度经营情况 

平高电气 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 同比 环比 

营业收入 6.54  12.88  11.87  27.02  8.68  17.47  15.89  46.66  72.70% 193.66% 

毛利率 21.56% 34.90% 36.43% 26.32% 35.07% 37.97% 37.82% 20.08% -6.24% -17.74% 

毛利润 1.41  4.49  4.33  7.11  3.04  6.63  6.01  9.37  31.75% 55.91% 

期间费用率 18.01% 8.88% 11.92% 9.04% 15.14% 10.01% 10.77% 11.67% 2.63% 0.90% 

销售费用 0.37  0.31  0.48  0.86  0.25  0.57  0.58  2.41  181.10% 312.96% 

管理费用 0.68  0.68  0.72  1.34  0.80  0.90  0.90  2.69  101.83% 199.94% 

财务费用 0.12  0.16  0.21  0.25  0.27  0.28  0.23  0.34  34.65% 46.83% 

期间费用 1.18  1.14  1.42  2.44  1.31  1.75  1.71  5.45  122.84% 218.09% 

资产减值损失 0.00  0.08  0.00  0.65  0.00  0.00  0.00  -0.85  -230.62% #DIV/0! 

营业利润 0.23  3.20  2.84  3.68  1.69  4.71  4.20  4.32  17.39% 2.87% 

营业外收入 0.08  0.21  0.01  0.01  0.02  0.02  0.06  0.07  522.03% 13.46% 

利润总额 0.30  3.40  2.76  3.68  1.71  4.72  4.26  4.32  17.27% 1.30% 

所得税 0.05  0.53  0.54  0.47  0.28  0.74  0.66  0.67  41.81% 0.79% 

归属于母公司净利润 0.21  2.73  2.15  3.18  1.36  3.89  3.48  3.47  9.39% -0.10% 

净利率 3.21% 21.18% 18.15% 11.75% 15.70% 22.25% 21.88% 7.44% -4.31% -14.44% 

存货 16.40  19.59  21.27  13.69  16.40  16.83  19.03  31.49  130.07% 65.49% 

股本 13.57  13.57  13.57  13.57  13.57  13.57  13.57  13.57      

EPS 0.02  0.20  0.16  0.23  0.10  0.29  0.26  0.26  9.39% -0.10% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 11：三大财务预测表 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 4,606 6,750 8,870 10,912 12,439 13,715 货币资金 558 965 1,805 2,254 2,981 4,762

    增长率 20.62% 46.6% 31.4% 23.0% 14.0% 10.3% 应收款项 4,307 7,323 7,197 8,788 9,847 10,669

营业成本 -3,276 -4,800 -6,364 -7,825 -8,991 -9,905 存货 1,309 2,158 3,149 3,216 3,572 3,799

    %销售收入 71.1% 71.1% 71.8% 71.7% 72.3% 72.2% 其他流动资产 326 492 450 504 562 608

毛利 1,330 1,950 2,506 3,087 3,448 3,809 流动资产 6,500 10,937 12,601 14,761 16,961 19,838

    %销售收入 28.9% 28.9% 28.2% 28.3% 27.7% 27.8%     %总资产 65.6% 69.0% 71.1% 76.2% 79.3% 82.1%

营业税金及附加 -36 -53 -78 -87 -100 -110 长期投资 0 0 141 141 141 141

    %销售收入 0.8% 0.8% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 2,124 3,049 3,143 3,022 2,888 2,842

营业费用 -190 -262 -381 -469 -522 -576     %总资产 21.4% 19.2% 17.7% 15.6% 13.5% 11.8%

    %销售收入 4.1% 3.9% 4.3% 4.3% 4.2% 4.2% 无形资产 935 1,664 1,693 1,293 1,240 1,189

管理费用 -293 -408 -529 -611 -684 -741 非流动资产 3,412 4,920 5,124 4,602 4,415 4,319

    %销售收入 6.4% 6.0% 6.0% 5.6% 5.5% 5.4%     %总资产 34.4% 31.0% 28.9% 23.8% 20.7% 17.9%

息税前利润（EBIT） 811 1,227 1,517 1,919 2,142 2,383 资产总计 9,912 15,858 17,725 19,363 21,377 24,157

    %销售收入 17.6% 18.2% 17.1% 17.6% 17.2% 17.4% 短期借款 799 1,385 974 0 0 0

财务费用 -18 -85 -112 -9 26 39 应付款项 2,842 5,662 6,660 7,717 8,724 9,476

    %销售收入 0.4% 1.3% 1.3% 0.1% -0.2% -0.3% 其他流动负债 171 198 155 996 206 226

资产减值损失 -50 -87 85 -113 -58 -62 流动负债 3,813 7,245 7,789 8,713 8,930 9,701

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 50 0 2 2 3 4 其他长期负债 9 585 583 583 583 583

    %税前利润 6.2% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 负债 3,823 7,830 8,372 9,295 9,513 10,284

营业利润 793 1,055 1,493 1,800 2,112 2,364 普通股股东权益 5,869 7,689 9,024 9,676 11,398 13,323

  营业利润率 17.2% 15.6% 16.8% 16.5% 17.0% 17.2% 少数股东权益 220 338 330 393 467 550

营业外收支 16 23 8 10 13 14 负债股东权益合计 9,911 15,857 17,725 19,364 21,378 24,158

税前利润 809 1,077 1,500 1,810 2,125 2,378

    利润率 17.6% 16.0% 16.9% 16.6% 17.1% 17.3% 比率分析

所得税 -106 -155 -235 -280 -329 -369 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 13.1% 14.4% 15.7% 15.5% 15.5% 15.5% 每股指标

净利润 703 922 1,265 1,529 1,796 2,009 每股收益(元) 0.609 0.778 0.899 1.080 1.269 1.419

少数股东损益 10 37 45 63 74 83 每股净资产(元) 5.159 6.760 6.651 7.131 8.400 9.819

归属于母公司的净利润 693 885 1,220 1,466 1,722 1,926 每股经营现金净流(元) 0.201 0.201 1.118 0.918 1.234 1.484

    净利率 15.1% 13.1% 13.8% 13.4% 13.8% 14.0% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.600 0.600 0.000 0.000

38% 20% 17% 12% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 11.81% 11.51% 13.52% 15.15% 15.10% 14.45%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 6.99% 5.58% 6.88% 7.57% 8.05% 7.97%

净利润 703 922 1,265 1,529 1,796 2,009 投入资本收益率 11.12% 11.63% 14.27% 19.64% 19.40% 21.08%

少数股东损益 0 0 0 63 74 83 增长率

非现金支出 234 341 254 440 395 409 营业总收入增长率 20.62% 46.55% 31.40% 23.03% 13.99% 10.26%

非经营收益 -21 21 101 17 -16 -18 EBIT增长率 63.60% 51.29% 23.63% 26.54% 11.58% 11.28%

营运资金变动 -688 -1,055 -103 -741 -500 -387 净利润增长率 73.91% 27.65% 37.85% 20.15% 17.46% 11.87%

经营活动现金净流 229 228 1,518 1,308 1,749 2,097 总资产增长率 37.16% 59.98% 11.79% 9.25% 10.40% 13.01%

资本开支 692 276 183 -204 137 236 资产管理能力

投资 -22 0 -3,013 0 0 0 应收账款周转天数 279.1 292.1 272.2 270.0 265.0 260.0

其他 20 0 0 2 3 4 存货周转天数 126.9 131.8 152.2 150.0 145.0 140.0

投资活动现金净流 -694 -276 -3,196 206 -134 -232 应付账款周转天数 177.5 169.8 159.4 155.0 150.0 145.0

股权募资 1,335 31 3,512 0 0 0 固定资产周转天数 122.2 114.6 107.1 86.1 71.1 60.1

债权募资 -498 901 -401 -974 0 0 偿债能力

其他 -105 -661 -678 -29 -814 0 净负债/股东权益 3.96% 12.07% -3.02% -16.93% -20.49% -30.37%

筹资活动现金净流 731 272 2,433 -1,003 -814 0 EBIT利息保障倍数 44.2 14.4 13.6 215.1 -81.8 -61.6

现金净流量 266 224 755 512 801 1,865 资产负债率 38.57% 49.38% 47.23% 48.00% 44.50% 42.57%
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