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盈利水平下滑，特高压进展缓慢 
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强烈推荐（维持） 

现价：13.41元 

主要数据  
 

行业 电力设备 

公司网址 www.pinggao.com 

大股东/持股 平高集团有限公司/40.16% 

实际控制人/持股 国资委/% 

总股本(百万股) 1,357 

流通 A股(百万股) 1,137 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 181.96 

流通 A股市值(亿元) 152.54 

每股净资产(元) 6.31 

资产负债率(%) 54 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司収布2017年半年报，实现营业收入41.1亿元，同比增长17.67%，归母净利

润3.5亿元，同比下滑35.33%，EPS 0.26元。 

平安观点： 

 毛利率和净利率大幅下滑致整体业绩下滑。2017 上半年，公司实现营业

收入 41.1 亿元，同比增长 17.67%，归母净利润 3.5 亿元，同比下滑

35.33%。业绩的下滑主要源自盈利水平的下降：毛利率 21.3%，同比下

滑 15.71个百分点，净利率 8.77%，同比下滑 11.91个百分点。我们整体

判断 2017 上半年确认的特高压产品收入同比减少（去年前高后低，上半

年基数大），且由于单价的下滑，特高压产品的盈利能力也有所下降。此

外，原材料价格的上涨对于公司毛利率可能造成一定影响。 

 新的特高压交流项目推进缓慢。特高压 GIS 作为公司盈利能力最强的产

品，是影响公司业绩的关键之一。大气污染防治计划的“四交五直”特高压

工程在 2015 年集中核准后，国内进入特高压工程的大觃模建设期，新的

特高压项目有所减少。2017年上半年，公司获得苏通 GIL项目 8.61亿元

订单，同比略有下滑。目前来看，2017 年依然有较多的在手特高压订单

支撑业绩，后续则依赖新的订单情况，我们整体判断下半年特高压新项目

落地情况好于上半年。 

 2016 年注入的资产盈利情况基本稳定。2016 年，公司完成对上海天灵

90%股权、平高威海 100%股权、平高通用 100%股权、国际工程 100%

股权、廊坊东芝 50%股权的收购。2016 上半年，这部分资产基本盈亏平

衡，今年上半年，上海天灵净利润 11.8万元，平高威海近利润 614.17万

元，平高通用亏损 3268.36万元，国际工程净利润 386.24万元，估计该

部份资产今年上半年略有亏损。 

 关注新产品和新的盈利增长点。目前公司一定程度处于转型期，传统 GIS 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 5831 8,870 10,825 12,551 14,547 

YoY(%) 26.6 52.1 22.0 15.9 15.9 

净利润(百万元) 827 1,220 1,231 1,440 1,698 

YoY(%) 19.3 47.6 0.9 17.0 17.9 

毛利率(%) 29.7 28.2 26.0 26.1 26.1 

净利率(%) 14.2 13.8 11.4 11.5 11.7 

ROE(%) 13.4 13.5 13.0 13.9 14.9 

EPS(摊薄/元) 0.61 0.90 0.91 1.06 1.25 

P/E(倍) 22.0 14.9 14.8 12.6 10.7 

P/B(倍) 3.0 2.0 1.9 1.8 1.6  
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产品对于公司业绩持续增长的支撑能力下滑，未来寄望于新产品、新业务的収展速度，目前来看，

直流穿墙套管、直流断路器等都在研収方面获得突破，未来有望成为新的拳头产品；运维业务加快

推进，上半年签订了陕西框架合作协议、山东特高压精益运检框架协议、山西超特高压检修协议等。 

 投资建议。预计 2017~2018 年归母净利润 12.3、14.4 亿元（考虑公司盈利水平下滑，下调盈利预

测，原值 13.7、15.3亿元），EPS 0.91、1.06元，对应 PE14.8、12.6倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示。特高压核准进度、配网及海外业务推进进度不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 12601  13630  14364  16911  

现金 1805  1624  1883  2182  

应收账款 6658  7776  7913  9201  

其他应收款 286  255  247  335  

预付账款 337  384  376  455  

存货 3149  3263  3612  4352  

其他流动资产 366  328  333  386  

非流动资产 5124  5804  5871  6038  

长期投资 141  141  141  141  

固定资产 2636  2870  3000  3105  

无形资产 1436  1542  1658  1777  

其他非流动资产 911  1250  1073  1015  

资产总计 17725  19434  20234  22949  

流动负债 7789  9073  9067  10820  

短期借款 974  1543  1733  2567  

应付账款 2919  3246  3155  3564  

其他流动负债 3896  4284  4179  4688  

非流动负债 583  545  418  301  

长期借款 549  524  399  281  

其他非流动负债 34  21  19  21  

负债合计 8372  9619  9485  11121  

少数股东权益 330  375  428  491  

股本 1357  1357  1357  1357  

资本公积 4886  4886  4886  4886  

留存收益 2781  3292  3889  4593  

归属母公司股东权益 9024  9441  10321  11336  

负债和股东权益 17725  19434  20234  22949   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 1518  1094  1326  1011  

净利润 1265  1277  1494  1761  

折旧摊销 340  315  360  403  

财务费用 112  127  155  186  

投资损失 -2  -7  -8  -4  

营运资金变动 -17  -627  -672  -1333  

其他经营现金流 -179  8  -2  -2  

投资活动现金流 -3196  -1017  -413  -562  

资本支出 183  695  64  161  

长期投资 -3013  0  0  0  

其他投资现金流 -6027  -323  -349  -402  

筹资活动现金流 2433  -1040  -805  -883  

短期借款 -96  -212  40  100  

长期借款 1  -25  -125  -119 

普通股增加 219  0  0  0  

资本公积增加 1863  0  0  0  

其他筹资现金流 445  -802  -720  -865  

现金净增加额 755  -963  108  -434   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 8870  10825  12551  14547  

营业成本 6364  8015  9281  10751  

营业税金及附加 78  96  111  128  

营业费用 381  455  527  582  

管理费用 529  639  728  829  

财务费用 112  127  155  186  

资产减值损失 -85  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 2  7  8  4  

营业利润 1493  1501  1757  2074  

营业外收入 18  23  26  25  

营业外支出 10  10  12  11  

利润总额 1500  1514  1771  2088  

所得税 235  237  278  327  

净利润 1265  1277  1494  1761  

少数股东损益 45  46  53  63  

归属母公司净利润 1220  1231  1440  1698  

EBITDA 1881  1871  2187  2562  

EPS（元） 0.90  0.91  1.06  1.25   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

营业收入(%) 52.1  22.0  15.9  15.9  

营业利润(%) 50.0  0.5  17.1  18.1  

归属于母公司净利润(%) 47.6  0.9  17.0  17.9  

获利能力     

毛利率(%) 28.2  26.0  26.1  26.1  

净利率(%) 13.8  11.4  11.5  11.7  

ROE(%) 13.5  13.0  13.9  14.9  

ROIC(%) 12.3  11.3  12.2  12.7  

偿债能力     

资产负债率(%) 47.2  49.5  46.9  48.5  

净负债比率(%) (3.0) 5.8  3.6  6.8  

流动比率 1.6  1.5  1.6  1.6  

速动比率 1.2  1.1  1.2  1.2  

营运能力     

总资产周转率 0.6  0.6  0.6  0.7  

应收账款周转率 1.5  1.5  1.6  1.7  

应付账款周转率 2.7  2.6  2.9  3.2  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.90  0.91  1.06  1.25  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.89  0.81  0.98  0.75  

每股净资产(最新摊薄) 6.65  6.96  7.61  8.35  

估值比率     

P/E 14.92  14.78  12.63  10.72  

P/B 2.02  1.93  1.76  1.61  

EV/EBITDA 9.7  10.2  8.7  7.6   
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