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平高电气（平高电气（平高电气（平高电气（600312600312600312600312））））

——业绩增长明显，未来增长仍可期，维持“买入”评级

� 2010201020102010年每股收益0.0070.0070.0070.007元，业绩低于预期。2011年，公司实现营业收入25.25亿

元，同比增长21.67%，营业成本20.45万元，占营业收入的80.96%，期间费用4.41

亿元，税后净利润（归属于母公司）1,740.5 万元，基本符合年初预测。

� 公司投资收益上升明显，业绩符合预期。报告期，公司对合营公司河南平高东

芝高压开关有限公司的投资收益占合并报表净利润的比例由2010年的14.68%

上升为2011年96.25%，主要是因2011年河南平高东芝高压开关有限公司受汇率

变动影响，财务费用大幅减少，使其利润大幅上扬。

� 公司技术创新取得阶段性成果，未来业绩提升有底气。报告期内，公司技术创

新取得了一系列成果。研制成功具有国际领先水平的特高压串补用百万伏增容

开关和816kV直流隔离开关；公司800kV智能化断路器在延安750kV智能化变电

站的成功投运，标志着公司在智能化开关设备研发方面取得了重大成果，整体

技术处于世界领先水平。公司研发能将因中电装备研发能力的提升而提高，公

司产品国产化水平将进一步提升，产品毛利率有进一步提升的空间。

� 公司职工结构在不断优化，管理水平进一步提升。近两年来，公司职工结构在

不断优化升级，高学历人才占比在不断提高。管理层在调整中不断提升经营管

理水平。

� “十二五”期间特高压电网建设提速预期强烈，业绩增长乐观。特高压建设

已写入国家“十二五”规划纲要中，未来五年是特高压建设黄金阶段，公司业

绩或迎来快速增长。

� 业绩预测及投资评级。我们预测 2012—2013 年公司的 EPS 分别为 0.19 元、0.23
元，对应 PE 分别为 52 倍、42 倍，维持公司“买入”评级。

� 风险提示。1、汇率波动的风险；2、特高压建设进展落后预期风险。

单位:百万元 2009A2009A2009A2009A 2010A2010A2010A2010A 2011A2011A2011A2011A 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E

营业收入 2340.47 2075.53 2525.29 3383.88 4534.4

                增长率 (%)(%)(%)(%) -10.67% -11.32% 21.67% 34.00% 34.00%

归属母公司股东净利润 142.05 3.6 17.41 153.51 189.2

                增长率 (%)(%)(%)(%) -31.49% -97.46% 382.96% 781.93% 23.25%

每股收益 (EPS)(EPS)(EPS)(EPS) 0.173 0.004 0.021 0.187 0.231

每股经营现金流 0.034 -0.438 0.051 -0.229 -0.026

销售毛利率 20.21% 21.96% 19.04% 25.00% 25.00%

投入资本回报率 (ROIC)(ROIC)(ROIC)(ROIC) 10.45% 0.29% 1.03% 6.29% 7.60%

市盈率 (P/E)(P/E)(P/E)(P/E) 56.16 2213.29 458.28 51.96 42.16

财务和估值数据摘要

公 司 研 究

基础数据基础数据基础数据基础数据

总股本（百万股） 818.97

流通A股（百万股） 818.97
B股（百万股） 0.00
H股（百万股） 0.00
流通A股市值（亿元） 79.77

公司评级公司评级公司评级公司评级

所属行业 电力设备行业

公司股价 9.74元

投资评级 买 入

风险因素风险因素风险因素风险因素

1、汇率波动的风险；2、特高压建设进展落

后预期风险。

公司市场表现公司市场表现公司市场表现公司市场表现
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2012 年投资策略——理性回归，否极泰来
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附表：财务报表与估值预测附表：财务报表与估值预测附表：财务报表与估值预测附表：财务报表与估值预测

利 润 表 2 0 0 9 A2 0 0 9 A2 0 0 9 A2 0 0 9 A 2 0 1 0 A2 0 1 0 A2 0 1 0 A2 0 1 0 A 2 0 1 1 A2 0 1 1 A2 0 1 1 A2 0 1 1 A 2 0 1 2 E2 0 1 2 E2 0 1 2 E2 0 1 2 E 2 0 1 3 E2 0 1 3 E2 0 1 3 E2 0 1 3 E

        营 业 收 入 2 3 4 0 . 4 7 2 0 7 5 . 5 3 2 5 2 5 . 2 9 3 3 8 3 . 8 8 4 5 3 4 . 4

  减 :  营 业 成 本 1 8 6 7 . 4 6 1 6 1 9 . 6 5 2 0 4 4 . 5 3 2 5 3 7 . 9 1 3 4 0 0 . 8

        营 业 税 金 及 附 加 1 1 . 4 1 1 4 . 0 6 1 7 . 7 2 2 3 . 7 5 3 1 . 8 2

        营 业 费 用 1 9 6 . 4 2 2 5 . 5 3 2 1 2 . 4 5 3 1 2 . 1 1 4 1 8 . 2 3

        管 理 费 用 2 0 0 . 3 8 1 8 5 . 0 9 1 8 8 . 6 2 2 8 1 . 4 1 3 7 7 . 0 9

        财 务 费 用 5 6 . 1 5 2 4 . 2 2 3 9 . 9 7 3 9 . 9 3 7 9 . 2 5

        资 产 减 值 损 失 1 5 . 4 5 2 0 . 7 5 3 4 . 2 3 2 3 . 4 8 2 3 . 4 8

  加 :  投 资 收 益 1 2 7 . 7 1 0 . 1 5 1 5 . 9 1 0 0

        营 业 利 润 1 2 0 . 9 2 - 1 3 . 6 1 3 . 6 6 1 6 5 . 3 2 0 3 . 7 3

  加 :  其 他 非 经 营 损 益 9 . 4 2 1 8 . 1 3 2 7 . 0 5 0 0

        利 润 总 额 1 3 0 . 3 4 4 . 5 1 3 0 . 7 1 1 6 5 . 3 2 0 3 . 7 3

  减 :  所 得 税 - 1 0 . 5 6 1 . 6 4 1 4 . 7 8 2 4 . 7 9 3 0 . 5 6

        净 利 润 1 4 0 . 9 1 2 . 8 7 1 5 . 9 3 1 4 0 . 5 1 7 3 . 1 7

  减 :  少 数 股 东 损 益 - 1 . 1 4 - 0 . 7 3 - 1 . 4 7 - 1 3 . 0 1 - 1 6 . 0 3

        归 属 母 公 司 股 东 净 利 润 1 4 2 . 0 5 3 . 6 1 7 . 4 1 1 5 3 . 5 1 1 8 9 . 2

资 产 负 债 表 2 0 0 9 A2 0 0 9 A2 0 0 9 A2 0 0 9 A 2 0 1 0 A2 0 1 0 A2 0 1 0 A2 0 1 0 A 2 0 1 1 A2 0 1 1 A2 0 1 1 A2 0 1 1 A 2 0 1 2 E2 0 1 2 E2 0 1 2 E2 0 1 2 E 2 0 1 3 E2 0 1 3 E2 0 1 3 E2 0 1 3 E

        货 币 资 金 1 7 7 6 . 7 2 8 0 1 . 5 3 6 8 5 . 2 4 3 3 . 8 4 4 5 . 3 4

        应 收 和 预 付 款 项 1 5 5 3 . 9 6 1 7 3 6 . 8 8 1 8 0 2 . 7 7 2 9 9 1 . 5 8 3 4 3 2 . 8 5

        存 货 5 0 5 . 7 1 6 1 2 . 5 2 6 8 0 . 0 9 1 0 0 5 . 0 1 1 2 5 3 . 0 3

        其 他 流 动 资 产 2 . 7 3 0 0 0 0

        长 期 股 权 投 资 4 4 2 . 2 8 3 6 7 . 9 7 3 5 3 . 3 3 5 3 . 3 3 5 3 . 3

        投 资 性 房 地 产 0 0 0 0 0

        固 定 资 产 和 在 建 工 程 5 8 4 . 1 1 8 4 1 . 8 2 9 9 2 . 6 6 8 3 2 . 6 3 6 7 2 . 6

        无 形 资 产 和 开 发 支 出 2 9 3 . 7 6 3 0 6 . 6 2 4 3 5 . 8 2 3 8 5 . 8 8 3 3 5 . 9 4

        其 他 非 流 动 资 产 1 . 3 9 1 . 2 3 0 . 5 8 0 . 2 9 0

        资 产 总 计 5 1 6 0 . 6 7 4 6 6 8 . 5 6 4 9 5 0 . 4 7 5 6 0 2 . 5 4 6 0 9 3 . 0 7

        短 期 借 款 4 2 0 . 8 9 5 5 8 . 3 1 2 0 0 2 9 5 . 5 5 1 0 4 4 . 8 3

        应 付 和 预 收 款 项 1 3 0 6 . 1 7 1 1 3 6 . 9 9 1 2 9 9 . 9 1 2 2 6 3 . 9 7 2 5 0 7 . 5 2

        长 期 借 款 1 7 0 2 5 0 . 1 4 1 1 0 1 1 0 1 1 0

        其 他 负 债 5 0 4 0 6 0 2 . 0 9 6 0 2 . 0 9 6 0 2 . 0 9

        负 债 合 计 2 4 0 1 . 0 5 1 9 4 5 . 4 5 2 2 1 2 3 2 7 1 . 6 1 4 2 6 4 . 4 4

        股 本 6 8 2 . 4 7 8 1 8 . 9 7 8 1 8 . 9 7 8 1 8 . 9 7 8 1 8 . 9 7

        资 本 公 积 1 4 7 9 . 1 5 1 3 3 7 . 9 7 1 3 3 7 . 4 5 1 3 3 7 . 4 5 1 3 3 7 . 4 5

        留 存 收 益 5 9 0 . 9 4 5 6 0 . 9 8 5 7 8 . 3 9 1 8 3 . 8 5 - 3 0 2 . 4 1

        归 属 母 公 司 股 东 权 益 2 7 5 2 . 5 6 2 7 1 7 . 9 1 2 7 3 4 . 8 2 3 4 0 . 2 7 1 8 5 4

        少 数 股 东 权 益 7 . 0 5 5 . 2 3 . 6 7 - 9 . 3 4 - 2 5 . 3 7

        股 东 权 益 合 计 2 7 5 9 . 6 2 2 7 2 3 . 1 1 2 7 3 8 . 4 7 2 3 3 0 . 9 3 1 8 2 8 . 6 3

        负 债 和 股 东 权 益 合 计 5 1 6 0 . 6 7 4 6 6 8 . 5 6 4 9 5 0 . 4 7 5 6 0 2 . 5 4 6 0 9 3 . 0 7

现 金 流 量 表 2 0 0 9 A2 0 0 9 A2 0 0 9 A2 0 0 9 A 2 0 1 0 A2 0 1 0 A2 0 1 0 A2 0 1 0 A 2 0 1 1 A2 0 1 1 A2 0 1 1 A2 0 1 1 A 2 0 1 2 E2 0 1 2 E2 0 1 2 E2 0 1 2 E 2 0 1 3 E2 0 1 3 E2 0 1 3 E2 0 1 3 E
        经 营 性 现 金 净 流 量 2 8 . 2 1 - 3 5 8 . 4 1 4 1 . 5 9 - 1 8 7 . 5 - 2 1 . 2 7

        投 资 性 现 金 净 流 量 - 5 6 6 . 0 3 1 1 9 . 6 7 - 1 9 5 . 9 5 0 0

        筹 资 性 现 金 净 流 量 1 3 1 4 . 1 6 - 2 9 2 . 8 8 5 3 . 4 - 4 6 3 . 9 3 2 . 7 8

        现 金 流 量 净 额 7 7 6 . 2 1 - 5 3 1 . 2 - 1 0 0 . 9 7 - 6 5 1 . 4 1 1 . 5 1

财 务 分 析 2 0 0 9 A2 0 0 9 A2 0 0 9 A2 0 0 9 A 2 0 1 0 A2 0 1 0 A2 0 1 0 A2 0 1 0 A 2 0 1 1 A2 0 1 1 A2 0 1 1 A2 0 1 1 A 2 0 1 2 E2 0 1 2 E2 0 1 2 E2 0 1 2 E 2 0 1 3 E2 0 1 3 E2 0 1 3 E2 0 1 3 E

收 益 率

        毛 利 率 2 0 . 2 1 % 2 1 . 9 6 % 1 9 . 0 4 % 2 5 . 0 0 % 2 5 . 0 0 %

        销 售 净 利 率 6 . 0 2 % 0 . 1 4 % 0 . 6 3 % 4 . 1 5 % 3 . 8 2 %

资 产 获 利 率

        R O E 5 . 1 6 % 0 . 1 3 % 0 . 6 4 % 6 . 5 6 % 1 0 . 2 0 %

增 长 率

        销 售 收 入 增 长 率 - 1 0 . 6 7 % - 1 1 . 3 2 % 2 1 . 6 7 % 3 4 . 0 0 % 3 4 . 0 0 %

        E B IT  增 长 率 - 5 6 . 2 5 % - 8 1 . 0 8 % 1 9 3 . 4 6 % 1 4 4 . 2 2 % 3 8 . 5 2 %

        E B IT D A  增 长 率 - 4 3 . 1 5 % - 4 7 . 7 9 % 5 4 . 4 7 % 1 3 2 . 5 3 % 1 8 . 7 2 %

业 绩 和 估 值 指 标 2 0 0 9 A2 0 0 9 A2 0 0 9 A2 0 0 9 A 2 0 1 0 A2 0 1 0 A2 0 1 0 A2 0 1 0 A 2 0 1 1 A2 0 1 1 A2 0 1 1 A2 0 1 1 A 2 0 1 2 E2 0 1 2 E2 0 1 2 E2 0 1 2 E 2 0 1 3 E2 0 1 3 E2 0 1 3 E2 0 1 3 E

        E B IT 1 3 0 . 3 4 2 4 . 6 6 7 2 . 3 5 1 7 6 . 7 2 4 4 . 7 6

        E B IT D A 1 9 3 . 8 1 0 1 . 1 9 1 5 6 . 3 1 3 6 3 . 4 8 4 3 1 . 5 4

        N O P L A T 1 3 2 . 9 4 . 5 9 2 8 . 3 4 1 5 0 . 1 9 2 0 8 . 0 5

        净 利 润 1 4 2 . 0 5 3 . 6 1 7 . 4 1 1 5 3 . 5 1 1 8 9 . 2

        E P S 0 . 1 7 3 0 . 0 0 4 0 . 0 2 1 0 . 1 8 7 0 . 2 3 1

        B P S 3 . 3 6 1 3 . 3 1 9 3 . 3 3 9 2 . 8 5 8 2 . 2 6 4

        P E 5 6 . 1 6 2 2 1 3 . 2 9 4 5 8 . 2 8 5 1 . 9 6 4 2 . 1 6

        股 息 率 0 . 0 0 6 0 . 0 0 5 0 0 . 0 6 9 0 . 0 8 5

报 表 预 测                                                                单 位 : 百 万 元

财 务 分 析 和 估 值 指 标 汇 总

数据来源：平高电气公司 wind 网站 英大证券研究所



风险提示及免责条款风险提示及免责条款风险提示及免责条款风险提示及免责条款

股市有风险，投资需谨慎。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任

何意见、观点或结论是否符合其特定状况。据此投资，责任自负。

本报告中所依据的信息、资料及数据均来源于公开可获得渠道，英大证券研究所力求其准确可靠，但对其准确性及完整性不做任何保证。客户

应保持谨慎的态度在核实后使用，并独立作出投资决策。

本报告为英大证券有限责任公司所有。未经本公司授权或同意，任何机构、个人不得以任何形式将本报告全部或部分刊载、转载、转发，或向

其他人分发。如因此产生问题，由转发者承担相应责任。本公司保留相关责任追究的权利。

请客户注意甄别、慎重使用媒体上刊载的本公司的证券研究报告，在充分咨询本公司有关证券分析师、投资顾问或其他服务人员意见后，正确

使用公司的研究报告。

根据中国证监会下发的《关于核准英大证券有限责任公司资产管理和证券投资咨询业务资格的批复》（证监许可[2009]1189号） ，英大证券

有限责任公司具有证券投资咨询业务资格。

行业评级行业评级行业评级行业评级

强于大市 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数

同步大市 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数

公司评级公司评级公司评级公司评级

买 入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上

增 持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间

中 性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间

回 避 预计未来6个月内，股价跌幅为5%以上


