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公司基本资讯 

产业别 电气设备 

A 股价(2017/07/04) 13.61  

上证综指(2017/07/04) 3182.80  

股价 12 个月高/低 17.87/12.7 

总发行股数(百万) 1356.92  

A 股数(百万) 1137.49  

A 市值(亿元) 154.81  

主要股东 平高集团有限

公司(40.00%) 

每股净值(元) 6.13  

股价/帐面净值 2.22  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 3.7 -17.4 -9.8 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2016-06-13 13.75 买入 

 

产品组合 

高压板块 61.72% 

中低压及配网 16.66% 

国际版块 10.51% 

运维及其他 11.11% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 1.3% 

一般法人 26.0% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

平高电气(600312.SH)  Buy/买入 

中标特高压大单，业绩成长可期 

结论与建议： 

公司今日发布公告，中标淮南-南京-上海 1000KV 交流特高压 8.61 亿元、

国网第二次变电站设备 0.59 亿元及三次变电设备 2.3 亿元，本次总计中标金

额 11.91 亿元。今年以来累计中标金额近 26 亿元，2017 年将是特高压交付高

峰年，公司业绩有望继续增长。 

预计公司 2017-2018 年分别实现净利润 14.31、16.97 亿元同比增长

17.30%、18.66%, EPS1.05、1.25 元，当前股价对应 2017-2018 年 PE 分别为

13X、11X，考虑公司中长期高成长确定性高，估值有提升空间，维持“买入”

建议，目标价 17 元（对应 18 年 PE14 倍）。 

 2017 年迎来特高压交付高峰期：截至 6 月底，随着±800 千伏酒泉—湖

南特高压直流工程投运，国家电网已经有“六交七直”13 条特高压投入

运行，还有“三交七直”正在建设，有近 4 条预计能在 17 年底投运。特

高压承担着优化能源结构，改善大气环境的重任，建设步伐不会停，整

个十三五将建成 22 项特高压交流和 19 项直流工程，总投资额超过 6000

亿。 

 服务“一带一路”主力军：近年来公司先后中标印度斯如瓦兰、波兰日

多沃、老挝色贡等大规模国际项目，获得外方一致好评，并在 2017 年印

度国家电网供应商大会中评为 GIS 设备优秀运行商，目前印度市场订单

累计超过 10 亿元，随着一带一路的深入，今年国家电网将开工巴西的两

条特高压线路及巴基斯塔中巴经济走廊专案，平高电气作为进军海外市

场的主力军凭借过硬的产品必将抓住机遇，实现跨越式发展。 

 配网业务发展良好：2017 年 1-4 月，公司配网新增订单近 11 亿元，同

比增长 41%，开局良好。十三五期间国家将启动 2 亿元的配电网建设计

画及 7000 亿的农网改造工程，公司通过收购大股东配网资产、加速整合

产业资源，有望在即将到来的爆发市场中拔得头筹。 

 盈利预测：预计公司 2017-2018 年分别实现净利润 14.31、16.97 亿元同

比增长 17.30%、18.66%, EPS1.05、1.25 元，当前股价对应 2017-2018

年 PE 分别为 13X、11X，考虑公司中长期高成长确定性高，估值有提升

空间，维持“买入”建议，目标价 17 元（对应 18 年 PE14 倍）。 
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年度截止 12月 31 日  2014 2015 2016 2017F 2018F 

纯利(Net profit) RMB 百万元 693.22  826.76  1219.90  1430.94  1638.78  

同比增减 ％ 73.91% 19.26% 47.55% 17.30% 14.52% 

每股盈余(EPS) RMB 元 0.511  0.609  0.899  1.054  1.208  

同比增减 ％ 73.91% 19.26% 47.55% 17.30% 14.52% 

A 股市盈率(P/E) X 26.64  22.34  15.14  12.91  11.27  

股利(DPS) RMB 元 0.419  0.419  0.600  0.696  0.797  

股息率(Yield) ％ 3.08% 3.08% 4.41% 5.11% 5.86% 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

营业收入 4,606  5,831  8,870  10,389  12,264  

经营成本 3,276  4,096  6,364  7,430  8,756  

营业税金及附加 36  48  78  91  108  

销售费用 190  202  381  416  491  

管理费用 293  342  529  582  687  

财务费用 18  73  112  125  147  

资产减值损失 50  73  (85) 0  0  

投资收益          50    2  0  0  

营业利润         793  995  1,493  1,746  2,076  

营业外收入          34  31  18  20  20  

营业外支出          18  12  10  1  1  

利润总额         809  1,014  1,500  1,765  2,095  

所得税         106  159  235  282  335  

少数股东损益          10  29  45  52  62  

归属于母公司所有者的净利润 693  827  1,220  1,431  1,698  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

货币资金         558        848      1,805      2,076       2,388  

应收帐款       4,307      5,693      7,197      7,845       8,551  

存货       1,309      1,369      3,149      3,621       3,983  

流动资产合计       6,500      8,286     12,601     14,059      15,354  

长期投资净额           -          -        141        148         155  

固定资产合计       1,669      2,033      2,636      3,031       3,334  

在建工程         456        467        507        583         670  

无形资产       1,287      1,166      1,840      1,144         968  

资产总计     9,912   11,951   17,725   18,965    20,482  

流动负债合计       3,813      5,028      7,789      8,568       9,425  

长期负债合计          10        558        583        606         630  

负债合计       3,823      5,586      8,372      9,174      10,055  

少数股东权益         220        239        330        351         351  

股东权益合计       5,869      6,127      9,024      9,441      10,077  

负债和股东权益总计     9,912   11,951   17,725   18,965    20,482  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

经营活动产生的现金流量净额         276        318      1,518      1,685       1,815  

投资活动产生的现金流量净额 -694  -272  -3,196  -965  -1,214  

筹资活动产生的现金流量净额         689        178      2,433       -449        -290  

现金及现金等价物净增加额         271        224        754        271         311  
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