
 

市场有风险，投资需谨慎                                                                              请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

                                                        
1 报告贡献人：陈鹏 

证券研究报告：公司中报点评

2011 年 8 月 10 日

  
 

投资评级 

中性（首次） 
基本信息： 

收盘价 8.45 元

总股本 8.19 亿股

流通股本 8.19 亿股

流通市值 69.2 亿元

总市值 69.2 亿元

成交量 2386 万股
 

股价近期走势： 

 

 

 

研发部 

王博涛1  
SAC 执业证书编号：S1340510120006 
 
联系人：机械新能源研究小组 
联系电话：010-68858137 
Email: chenpeng@ cnpsec.com 

 

 

中报业绩大幅下滑  待特高压力挽狂澜 

——平高电气（600312）2011 年中报点评

  受毛利率下滑影响，公司业绩大幅下挫：上半年，公司营业收入 10.2 亿元，

同比增长 49.5%，净利润-7813 万元，归属上市公司股东净利润-7678 万元，基

本每股收益-0.0938 元。上半年公司综合毛利率 11.54%，较上年同期大幅下降

约 10 个百分点。 

 多因素影响，毛利率水平大幅下降：上半年公司各业务毛利率水平受市场

竞争加剧、低价订单开始结算和原材料价格上涨等原因，均出现大幅的下滑。

断路器和开关业务亏损，毛利率分别为-15.34%和-12.37%，封闭组合电器业务

毛利率为 15%，相比上年同期也下降了约 7个百分点。目前公司基本上处于盈

利情况最差的时期，未来毛利率水平将逐渐进入稳步回升阶段。 

 订单产能“错配”，加剧公司订单结构失衡： 报告期内，公司新签订单 9.36

亿元，相比上年同期增长 22.67%。但分产品订单情况天差地别，公司产能已达

极限的 GIS 产品新增订单 7.53 亿元，占比高达 80.45%，而目近期新增产能投

产的断路器和隔离开关业务却基本没有新增订单。预计这种订单结构失衡的态

势短期内尚看不到解决的希望。 

 平高东芝现回暖迹象，但短期仍难撑大局：上半年东芝平高实现净利润 1682

万元，向公司贡献投资收益 840 万元，虽然相比去年同期 3000 万元的净利润

水平下降了 44%，但相比去年全年 136 万元的净利润水平已有所改善。但是，

困扰平高东芝的行业竞争加剧、毛利率下降以及日元汇率问题仍将继续存在。

 特高压贡献低于预期，但仍是公司业绩最大支撑：公司倍受关注的特高压

业务受上半年特高压项目审批缓慢的影响，表现低于预期。考虑到我国电力能

源分布不均衡以及今年东南部负荷中心明显的电力缺口，特高压项目审批提速

将是大概率事件，这也是公司业绩快速恢复最为确定的支撑。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为-0.035 元、

0.104 元和 0.206 元，对应动态市盈率分别为-240.75 倍、81.6 倍和 40.93 倍，

首次覆盖给予公司中性的投资评级。 

 风险提示：1、特高压项目进度低于预期；2、亏损业务持续疲弱。 
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成交金额(百万元) 平高电气 沪深300

单位:百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入 2340.47 2075.53 2704.34 3820.90 5438.32
YOY(%) -10.67% -11.32% 30.30% 41.29% 42.33% 

综合毛利率（%） 20.21% 21.96% 15.48% 18.57% 19.74% 
归属母公司股东净利润 142.05 3.60 -28.74 84.81 169.06 

YOY(%) -31.49% -97.46% -897.57% 395.05% 99.33% 
每股收益(EPS) 0.173 0.004 -0.035 0.104 0.206 
市盈率(P/E) 48.72 1920.15 -240.75 81.60 40.93 
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图表 1：营业收入及同比增速  图表 2：净利润及同比增速 

 

图表 3：公司毛利率情况  图表 4：东芝平高今年净利润贡献情况 

 

数据来源：公司公告 中邮证券研发部     
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图表 5：公司盈利预测明细 

产品 项目 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

敞开式六氟化硫断路器 

销售收入（百万元） 547.87 570.54 387.83 318.02 365.72 427.90 
yoy（%） 38.33% 4.14% -32.02% -18% 15% 17% 

销售利润（百万元） 147.77 81.61 27.21 -15.90  18.29  42.79  
yoy（%） 41.43% -44.77% -66.66% -158.44% -215.00% 134.00%

毛利率（%） 26.66% 13.81% 6.22% -5.00% 5.00% 10.00% 
±（%） 0.58% -12.85% -7.59% -11.22% 10.00% 5.00% 

高压隔离开关、接地开关 

销售收入（百万元） 238.84 187.85 247.62 185.72 204.29 234.93 
yoy（%） -20.91% -21.35% 31.82% -25% 10% 15% 

销售利润（百万元） 36.77 22.47 33.76 1.86  18.39  30.54  
yoy（%） -0.86% -38.89% 50.24% -94.50% 890.00% 66.11% 

毛利率（%） 15.04% 11.46% 12.89% 1.00% 9.00% 13.00% 
±（%） 3.12% -3.58% 1.43% -11.89% 8.00% 4.00% 

封闭组合电器 

销售收入（百万元） 1,714.21 1,444.51 1,184.78 1,895.65 2,881.38 4,322.08
yoy（%） 87.77% -15.73% -17.98% 60% 52% 50% 

销售利润（百万元） 374.88 331.49 271.32 341.22  561.87 864.42 
yoy（%） 119.73% -11.57% -18.15% 25.76% 64.67% 53.85% 

毛利率（%） 21.54% 22.45% 22.24% 18.00% 19.50% 20.00% 
±（%） 3.19% 0.91% -0.21% -4.24% 1.50% 0.50% 

备品备件及其他 

销售收入（百万元） 64.19 106.01 165.50 215.15 279.70 363.60 
yoy（%） -53.57% 65.15% 56.12% 30% 30% 30% 

销售利润（百万元） 22.79 26.88 80.17 64.55  83.91  109.08 
yoy（%） -44.86% 17.95% 198.25% -19.49% 30.00% 30.00% 

毛利率（%） 35.50% 25.36% 48.44% 35.00% 35.00% 35.00% 
±（%） 5.61% -10.15% 23.08% -13.44% 0.00% 0.00% 

合计 

销售收入（百万元） 2,620.16 2,340.47 2,075.53 2,704.33 3,820.89 5,438.31
yoy（%） 49.79% -10.67% -11.32% 30.30% 41.29% 42.33% 

销售利润（百万元） 592.92 473.01 455.88 418.66 709.39 1,073.77
yoy（%） 67.73% -20.22% -3.62% -8.16% 69.44% 51.36% 

毛利率（%） 22.63% 20.21% 21.96% 15.48% 18.57% 19.74% 
±（%） 2.42% -2.42% 1.75% -6.48% 3.09% 1.18% 

数据来源：中邮证券研发部  公司公告 
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附录：预测财务报表明细 

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 财务分析与估值 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入 2075.53  2704.34  3820.90 5438.32 毛利率 21.96% 15.48% 18.57% 19.74% 

减: 营业成本 1619.65  2285.68  3111.51 4364.55 三费/销售收入 20.95% 16.00% 16.55% 17.06% 
营业税金及附加 14.06  13.45  19.01  27.06  EBIT/销售收入 1.19% -0.28% 3.00% 4.32% 

营业费用 225.53  216.35  305.67 435.07  EBITDA/销售收入 4.88% 5.44% 8.22% 8.57% 
管理费用 185.09  202.83  286.57 407.87  销售净利率 0.14% -0.85% 1.77% 2.48% 
财务费用 24.22  13.55  40.29  84.63  ROE 0.13% -1.07% 3.44% 8.36% 

资产减值损失 20.75  25.00  25.00  25.00  ROA 0.53% -0.15% 1.81% 3.07% 
加: 投资收益 0.15  20.00  30.00  45.00  ROIC 0.29% -0.76% 3.86% 4.98% 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  销售收入增长率 -11.32% 30.30% 41.29% 42.33% 
其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT 增长率 -81.08% -131.02% 1596.7% 105.39%
营业利润 -13.61  -32.52  62.85  139.14  EBITDA 增长率 -47.79% 45.38% 113.59% 48.38% 

加: 其他非经营损益 18.13  11.32  11.32  11.32  净利润增长率 -97.96% -897.57% 395.05% 99.33% 
利润总额 4.51  -21.20  74.17  150.46  总资产增长率 -9.54% 9.35% 23.60% 21.39% 
减: 所得税 1.64  1.70  6.63  15.82  股东权益增长率 -1.26% -1.06% -8.29% -18.02%
净利润 2.87  -22.89  67.55  134.64  经营资本增长率 340.98% -53.22% 250.00% -15.74%

减: 少数股东损益 -0.73  5.85  -17.26 -34.41  资产结构 2010A 2011E 2012E 2013E 
归属母公司股东净利润 3.60  -28.74  84.81  169.06  资产负债率 41.67% 47.11% 61.01% 74.13% 

资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 投资资本/总资产 58.92% 46.71% 62.64% 47.96% 
货币资金 801.53  592.62  38.21  54.38  带息债务/总负债 41.56% 10.40% 38.76% 29.80% 

应收和预付款项 1736.88  1791.98  3175.05 3884.34 流动比率 1.86  1.53  1.22  1.05  
存货 612.52  912.66  1163.57 1748.79 速动比率 1.50  1.11  0.89  0.73  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  股利支付率 1035.1% 0.00% 362.88% 362.88%
长期股权投资 367.97  387.97  417.97 462.97  收益留存率 -935.05% 100.00% -262.88% -262.88%
投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.44  0.53  0.61  0.71  

固定资产和在建工程 841.82  997.64  1023.45 979.27  固定资产周转率 4.43  3.88  4.64  6.56  
无形资产和开发支出 306.62  421.65  491.68 529.72  应收账款周转率 1.35  1.77  1.36  1.62  
其他非流动资产 1.23  0.61  0.00  0.00  存货周转率 2.64  2.50  2.67  2.50  

资产总计 4668.56  5105.13  6309.94 7659.47 业绩与估值指标 2010A 2011E 2012E 2013E 
短期借款 558.31  0.00  1242.16 1441.98 EBIT 24.66  -7.65  114.46 235.09 

应付和预收款项 1136.99  2154.77  2357.64 3986.19 EBITDA 101.19  147.12  314.23 466.25 
长期借款 250.14  250.14  250.14 250.14  NOPLAT 4.59  -21.00  92.17  196.96 
其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润 3.60  -28.74  84.81  169.06 
负债合计 1945.45  2404.91  3849.94 5678.30 EPS 0.004  -0.035  0.104  0.206  
股本 818.97  818.97  818.97 818.97  BPS 3.319  3.284  3.011  2.469  

资本公积 1337.97  1337.97  1337.97 1337.97 PE 1920.15  -240.75  81.60  40.93  
留存收益 560.98  532.24  309.28 -135.14 PB 2.55  2.57  2.81  3.42  

归属母公司股东权益 2717.91  2689.17  2466.21 2021.79 PS 3.33  2.56  1.81  1.27  
少数股东权益 5.20  11.05  -6.22  -40.63  PCF -19.31  8.61  -6.08  9.17  
股东权益合计 2723.11  2700.22  2460.00 1981.16 EV/EBIT 282.01  -865.05  73.44  36.46  

负债和股东权益合计 4668.56  5105.13  6309.94 7659.47 EV/EBITDA 68.71  44.97  26.75  18.38  
现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E EV/NOPLAT 1516.21  -315.03  91.20  43.52  

经营性现金净流量 -358.41  803.33  -1138.13 754.84  EV/IC 2.53  2.77  2.13  2.33  
投资性现金净流量 119.67  -440.38  -310.38 -240.38 ROIC-WACC 0.29% -1.37% 1.83% 2.51% 
筹资性现金净流量 -292.88  -571.86  894.10 -498.29 资料来源：中邮证券研发部    
现金流量净额 -531.20  -208.91  -554.41 16.17       

 

 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

  
 

 


