
 

 

投资要点： 
 皖电东送特高压正在招标，公司有望中标超过 16 个间隔 GIS 
 特高压交流加速推进，将有望给公司带来约 70 亿元规模订单 
 资产整合渐进，2012 年 EPS 预计 0.22 元，维持“买入”评级 

 

 皖电东送特高压交流正在招标。皖电东送共招标 33 个 GIS 间隔，公

司有望获得超过 16 个间隔，预计中标金额超过 16 亿元，交货时间将

在今年下半年至明年上半年，大幅提升公司业绩。 
 国网计划今年开工四条特高压交流。国网年度会议上提出今年确保

“锡盟-南京、蒙西-长沙、淮南（南京）-上海、雅安-皖南”四条特

高压交流线路开工。据我们初步测算，其对 GIS 需求约为 184 个间

隔，平高电气有望获得超过 40%的市场份额，即超过 70 亿元订单，

具备上市公司中最高的弹性。 
 国网产业整合推进，推测公司成为一次设备平台。按照 2 月初国网公

布的产业整合思路，国网间接控股的国电南瑞和许继电气有望分别成

为二次设备和电力电子的整合平台；我们认为根据合理推测，平高电

气将成为一次设备的整合平台。 
 公司的基本面拐点已至。除特高压推进及资产整合预期外，行业层面

上原材料成本回落及中标价格上升改善毛利率预期；公司层面上，联

合研发模式的持续、管理改善预期的真正有望落实以及跟随中电装备

取得海外市场的拓展均标志着公司基本面拐点已至。 
 今年每股收益 0.22 元，重申“买入”评级。在不考虑资产整合的情

况下，我们维持 11/12/13 年 EPS 预测分别为 0.03/0.22/0.41 元。在业

绩拐点、特高压交流持续推进以及国网资产整合预期下，我们维持对

公司的“买入”评级。 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入 2340.47  2075.53  2984.60 4106.87 5063.66 
增长率 -10.67% -11.32% 43.80% 37.60% 23.30%
母公司净利润 142.05  3.60  26.56 182.62 335.40 
增长率 -31.49% -97.46% 636.94% 587.59% 83.66%
EPS  0.173  0.004  0.032 0.223 0.410 
毛利率 20.21% 21.96% 14.89% 17.49% 19.30%
ROE 5.16% 0.13% 0.97% 6.31% 10.54%
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市场表现 
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公司数据 
总股本（万股） 81,896.62 
流通股（万股） 81,896.62 
控股股东 平高集团有限公司 
持股比例 24.91% 

 

相关研究 
平高电气调研报告：特高压交流最大受

益者 

2011.12.02

平高电气点评：股权划拨完成，整合时

点渐进 

2011.01.31

平高电气中报点评：业绩下滑超出预

期，静待国网实质动作 

2010.08.05
 

交流特高压带来业绩弹性 买入（维持） 
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一、皖电东送特高压：有望带来超 16 亿的订单 

2011 年 12 月 31 日，国家电网启动了皖电东送即淮南-皖南-上海特高压交流线路的主

要一次设备的竞争性谈判项目，其中就包括了 1000kV 的 GIS 共 4 个包共计 33 个 GIS 间

隔，其中，淮南站 7 个间隔、皖南站 9 个间隔、浙北站 10 个间隔、沪西站 7 个间隔。由

于在此前的示范线路中平高电气所提供的 GIS 效果良好，因此我们判断此次有望中标 2
个包，保守预计为 16 个间隔，中标金额将超过 16 亿元。此次招标的交货期由此前预期的

2012 年底延至 2013 年 6 月，我们判断是国网担心部分厂商的产能无法达到要求，而对于

平高电气来说，目前不存在产能问题。 

2012 年 1 月 5 日，国家电网在年度工作会议上提出，确保特高压的“四交三直”（锡

盟-南京、蒙西-长沙、淮南-南京-上海、雅安-皖南交流；哈密-郑州、溪洛渡-浙西、哈密-
重庆直流）年内核准并开工，力争浙北-福州特高压交流及准东-成都、锡盟-泰州特高压直

流年内核准。按照该计划，年内开工的四条交流线路预计对 GIS 的需求约 184 个间隔（由

于线路具体设计未定，该数字可能存在一些偏差），公司市场份额按照 40%计算，将有望

拿到超过 70 个间隔，即约 70 亿元的合同金额。 

 
表 1：今年预计开工的特高压交流 GIS 需求情况 

变电站（新增及扩建） GIS 间隔需求 线路投资（亿元） 输送距离 备注 

淮南-皖南-上海 4 33 185 2*656km 已经开始招标 

锡盟-南京 6 41 322 2*1433km

蒙西-长沙 6 26 260 2*864km 扣除晋东南-荆门单回线路 

淮南-南京-上海 6 26 200 2*780km

雅安-皖南 8 58 500 2*2178km

总计 30 184 1517 2*5911km

资料来源：国家电网，宏源证券研究所 
 

虽然目前来看，特高压交流争议仍然存在，但全国结构性的缺电以及特高压交流示范

线路扩建工程的投运等都使特高压交流提速具备了较为成熟的条件，而国网此次确保 4
条交流线路的说法也体现了其建设的决心，我们认为特高压交流大面积开建是大概率事

件。平高电气 2010 年收入约为 21 亿元，具备上市公司中最高的收入弹性，如果特高压交

流的审批进展顺利，公司将最为受益。 

二、国网资产整合渐进，公司作为一次设备平台？ 

2 月 3 日，国家电网分别在中国电科院和国网电科院召开直属科研产业单位整合方案

的通报会，产业方面，按该方案整合后，国网电科院重点发展电力二次设备、工业自动化

设备、智能用电设备、信息通信系统及中低压电气设备等产业；中电装备成为电力电子和

国际业务的载体。根据我们的判断，从业务类型角度来看，国网旗下的四家电力设备上市

公司国电南瑞、平高电气、许继电气及置信电气（尚未完成资产整合）将有望分别成为国

网产业在各自领域的整合平台，其中国电南瑞成为二次设备、智能用电的平台；平高电气

可能会成为一次设备及国际工程业务的平台；许继电气重点整合电力电子、直流输电等领

域；而置信电气可能成为中低压设备的整合平台。 
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目前中电装备的一次设备资产包括山东电力设备有限公司（10kV~1000kV 变压器、

电抗器）、恩翼帕瓦（山东）高压开关有限公司（126kV~1100kV 组合电器）、常州东芝变

压器（110kV~500kV 变压器）等，后续的资产整合具备充分的想象空间。 

三、国际拓展：从中电装备获得开关订单 

前中电装备和平高电气采取两级营销方式，根据国网 2011 年集中招标等情况判断，

平高电气 2011 年新增订单应超过 26 亿元；而海外订单方面，公司的控股股东中电装备作

为国家电网国际工程的实施主体，其在海外的拓展将有望给平高电气带来开关订单，其中，

俄罗斯、巴西、委内瑞拉在近期内均是可能取得突破的地区。 

 
图 1：2011 年国网组合电器 GIS 招标中标份额 
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资料来源：国家电网，宏源证券研究所 
 

 
图 2：2011 年国网断路器招标中标份额 
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图 3：2011 年国网隔离开关招标中标份额 
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图 4：2011 年上半年平高电气收入构成 
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另外，如我们上篇报告所提到的，行业层面上，一次设备包括开关设备毛利率水平已

经有所恢复，主要来自于原材料成本下降和开关价格的回升，行业性的拐点已经到来；公

司层面上，国网中标比例有所提升，管理改善有望真正落实，且联合研发将有效提升公司

业绩。 
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四、趋势明显向好，重申“买入”评级 

在不考虑资产注入的情况下，我们盈利预测的关键假设如下： 

 淮南-上海线公司中标 2 个站的 GIS，约 16~17 个间隔，在今年至明年上半年完

成交货； 

 常规电压等级开关毛利率有所回升，但仍未能达盈利水平； 

 今年在海外市场有所突破，获得 1~2 笔订单； 

 公司与平高集团的联合研发模式持续，较今年的金额有所上升。 

据此，维持对公司 2011/12/13 年的每股收益的预测分别为 0.03/0.22/0.41 元，在业绩

拐点、特高压交流持续推进以及国网资产整合的强烈预期下，我们维持对公司的“买入”

评级。 
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附表 1 财务报表预测 

资产负债表             利润表            

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 3,519  4,212  5,014 5,509 营业收入 2,076  2,985  4,107 5,064 

货币资金 802  1,377  980 1,651 营业成本 1,620  2,540  3,389 4,087 

应收与预付款项 1,737  1,707  2,643 2,470 营业税金及附加 14  15  21 25 

存货 613  761  1,023 1,020 销售费用 226  242  316 370 

非流动资产 1,150  1,060  929 792 管理费用 185  152  205 248 

固定资产在建工程 842  788  692 590 财务费用 24  22  23 22 

无形资产待摊费用 307  272  237 202 资产减值损失 21  15  18 20 

资产总计 4,669  5,272  5,943 6,301 投资收益 0  20  60 80 

流动负债 1,695  2,296  2,871 3,022 利润总额 5  28  205 382 

短期借款 558  608  658 708 所得税 2  2  22 45 

应付与预收账款 1,137  1,687  2,213 2,314 净利润 3  27  184 337 

长期借款 250  250  250 250 少数股东损益 -1  0  1 2 

非流动负债 250  250  250 250 归属母公司净利 4  27  183 335 

负债合计 1,945  2,546  3,121 3,272 EPS（元） 0.004  0.032  0.223 0.410 

股本 819  819  819 819 

资本公积 1,338  1,338  1,338 1,338 主要财务比率            

留存收益 561  584  739 1,024 成长能力            

少数股东权益 5  5  6 8 营业收入 -11.32% 43.80% 37.60% 23.30%

归属于母公司权益 
2,718  2,740  2,896 3,181 

净利润 
-97.96% 829.94% 

587.59

% 83.66%

负债股东权益合计 4,669  5,292  6,023 6,461 获利能力            

   毛利率 21.96% 14.89% 17.49% 19.30%

现金流量表             净利率 0.14% 0.89% 4.47% 6.66%

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 0.13% 0.97% 6.31% 10.54%

经营活动现金流 -358  623  -355 734 偿债能力            

净利润 5  -2  115 249 资产负债率 41.67% 48.29% 52.52% 51.93%

折旧摊销 77  155  163 167 流动比率 1.86  1.67  1.62 1.70 

资产减值损失 20  15  18 20 速动比率 1.50  1.34  1.26 1.36 

利息费用 36  22  23 22 营运能力  

投资活动现金流 120  -72  -42 -42 总资产周转率 0.44  0.57  0.69 0.80 

融资活动现金流 -293  24  0 -22 应收账款周转率 1.35  2.07  1.79 2.40 

现金流量净额 -531  575  -397 671 存货周转率 2.64  3.34  3.31 4.01 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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