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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 8869 10645 12583 14743 

（+/-） 52.12% 20.02% 18.20% 17.17% 

净利润 1220 1335 1576 1939 

（+/-） 47.86% 9.36% 16.81% 22.46% 

EPS(元) 0.899 0.984 1.161 1.429 

P/E 14.92 13.63 11.55 9.38 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件概述 

2017年 8月 10 日，公司 2017 年半年报发布，上半年公司实现营业收入

41.13 亿元，同比增长 17.67%，归属于母公司的净利润 3.50 亿元，同

比减少 35.33%。 

 毛利率急剧下滑，公司盈利低于预期 

公司 2017 上半年实现营业收入 41.13 亿元，同比增长 17.67%，依然保

持不错的增长势头。但受规模扩大、原材料成本上升影响，报告期内营

业成本达到了 32.37 亿元，较去年同期增加了 35.30%，增幅远高于营业收

入增幅。受此不利影响，公司上半年毛利率仅为 21.30%，与去年同期的

37.01%相差甚远，导致 2017 年上半年归母净利润额大幅下滑，盈利低于预

期。 

 中标 GIL管廊工程大单，新品成果初现，2017年下半年业绩有望改善 

7 月 5 日，公司发布公告：中标“国网 2017 年淮南-南京-上海 1000kV 交

流特高压输变电工程苏通 GIL 综合管廊工程设备招标”，共计金额 8.61 亿

元；以及国网第二次变电站设备整站招标和第三次变电设备招标，金额共计

3.30 亿元；三个中标项目金额合计 11.91 亿元。公司在特高压 GIS 领域占

据寡头地位，产品优势明显，但公司积极稳妥推进特高压 GIL 工程项目布局，

2016 年公司与美国 AZZ 签订合作协议，仅仅过了一年就斩获亿元大单，

体现了公司在 GIL 领域的竞争力。短期看，此次中标金额合计占到 2016 年

营业收入的 13%，大订单在手，2017 下半年公司业绩有望得到改善。长期

看，国家电网“十三五”期间重点推进特高压建设，随着公司特高压业务持

续推进，特高压有望成为公司未来利润主要贡献点。 

 把握“一带一路”浪潮，积极拓展海外市场 

国家电网公司召开 2017 年年中工作会议，明确指出了成立“一带一路”建

设工作领导小组，制定公司“一带一路”建设规划和国际产能合作行动计划，

由此看来，受政策红利刺激，具备走出去的能力的龙头企业将直接受益。公

司稳步推进印度建厂项目，与日本东芝、日本安川等跨国公司合资合作，同

伊朗签订《中伊能源合作框架协议》，伊朗 67 个变电站设备成套供货合同。

截止目前，公司成功将产品推广到全球 40 多个国家与地区，并建立了完整

的海外营销网络，国际市场开拓成绩显著。随着“一带一路”相关项目进入

摘果子阶段，2017 年有望为公司贡献大量利润，助力全年业绩反转。 

 投资评级 

预计公司 2017-2019 年实现收入分别为 106.45 亿元、125.83 亿元和 147.43

亿元，归母净利润分别为 13.35 亿元、15.76 亿元和 19.39 亿元，对应 EPS
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分别为 0.984 元、1.161 元和 1.429 元，PE 分别为 13.63 倍、11.55 倍和 9.38

倍，首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

 风险提示 

1、“一带一路”不及预期；2、特高压业务进展不及预期；3、原材料价格

上涨 
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图表1： 平高电气 PE-Band 

 

资料来源:wind，联讯证券 

 
图表2： 平高电气 PB-Band 

 

资料来源:wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1700.58  3193.63  3774.87  4684.69  经营活动现金流 1544.86  2805.41  2038.81  2007.04  

应收和预付款项 7534.57  8048.38  8302.47  9796.15  净利润 1265.06  1383.48  1616.03  1979.03  

存货 3148.65  2428.03  2819.40  2489.70  折旧摊销 339.59  648.99  698.99  743.94  

其他流动资产 112.29  150.00  200.00  200.00  财务费用 111.59  68.65  49.45  24.12  

长期股权投资 140.76  140.76  140.76  140.76  资产减值损失 -85.22  50.00  -50.00  50.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  营运资金变动 -17.03 694.73 -217.33 -719.08 

固定资产和在建工程 3142.87  2934.60  2746.34  2433.07  其它 -69.13 -40.44 -58.33 -70.97 

无形资产和开发支出 1693.14  1702.46  1691.79  1611.12  投资活动现金流 -3196.31  -528.17  -492.00  -338.00  

其他非流动资产 63.43  100.05  150.00  100.00  资本支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 17536.29  18697.93  19825.63  21455.48  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 973.92  827.22  412.24  0.00  其他 -3196.31  -528.17  -492.00  -338.00  

应付和预收款项 6660.41  7186.05  7664.17  8109.06  筹资活动现金流 2432.52  -784.19  -965.57  -759.23  

长期借款 548.94  548.94  548.94  748.94  短期借款 - -146.70  -414.98  -412.24  

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  长期借款 - 0.00  0.00  0.00  

负债合计 8183.27  8562.21  8625.35  8858.01  其他 - -637.49 -550.59 -346.99 

股本 1356.92  1356.92  1356.92  1356.92  现金净增加额 781.89  1493.05  581.24  909.82  

资本公积 4886.44  4886.44  4886.44  4886.44       

留存收益 2780.15  3514.43  4538.59  5896.21  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 9023.51  9757.80  10781.96  12139.57  成长能力     

少数股东权益 329.50  377.92  418.32  457.91  营业收入 8869.71  10645.43  12582.90  14743.38  

股东权益合计 9353.02  10135.72  11200.28  12597.48  营业利润 1492.54  1617.62  2010.04  2458.79  

负债和股东权益合计 17536.29  18697.93  19825.63  21455.48  归属母公司净利润 1219.90  1335.06  1575.63  1939.45  

     获利能力     

     毛利率 28.25% 26.66% 27.02% 27.98% 

     净利率 14.26% 13.00% 12.84% 13.42% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E ROE 13.52% 13.68% 14.61% 15.98% 

营业收入 8869.71  10645.43  12582.90  14743.38  ROIC 16.66% 12.93% 13.96% 15.95% 

营业成本 6364.12  7807.36  9183.00  10618.18  偿债能力     

营业税金及附加 78.31  90.49  119.54  132.69  资产负债率 46.66% 45.79% 43.51% 41.29% 

营业费用 381.48  425.82  566.23  648.71  现金比率 22.28% 39.85% 46.74% 57.77% 

管理费用 529.00  585.50  704.64  810.89  流动比率 163.68% 172.46% 186.92% 211.74% 

财务费用 111.59  68.65  49.45  24.12  速动比率 120.97% 140.29% 149.54% 178.58% 

资产减值损失 -85.22  50.00  -50.00  50.00  营运能力     

投资收益 2.09  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.51  0.57  0.63  0.69  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  应收账款周转率 1.28  1.46  1.67  1.66  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  存货周转率 2.02  3.22  3.26  4.26  

营业利润 1492.54  1617.62  2010.04  2458.79  每股指标(元)     

其他非经营损益 7.83  10.00  10.00  15.00  每股收益 0.899  0.984  1.161  1.429  

利润总额 1500.37  1627.62  2020.04  2473.79  每股经营现金 1.139  2.067  1.503  1.479  

所得税 235.31  244.14  404.01  494.76  每股净资产 6.650  7.191  7.946  8.946  

净利润 1265.06  1383.48  1616.03  1979.03  估值比率     

少数股东损益 45.16  48.42  40.40  39.58  P/E 14.92  13.63  11.55  9.38  

归属母公司股东净利润 1219.90  1335.06  1575.63  1939.45  P/B 2.02  1.86  1.69  1.50  

EBITDA 1924.40  2313.32  2718.15  3182.88  EV/EBITDA 10.42  8.62  7.20  6.01  

EPS（元） 0.899  0.984  1.161  1.429       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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