
 

 

2012-04-23 
工业/电力设备 

证券研究报告 

公司研究 /季报点评 

平高电气（600312） 

中性/首次评级 
股价：RMB8.7 
 

分析师 
王海生 
SAC 执业证书编号:s1000511030005 
021-68498537 
wanghaisheng@mail.htlhsc.com.cn 
 

联系人 
郑丹丹 
021-6849 8625 
zhengdandan@mail.htlhsc.com.cn 
 

 

 

 

 

 

相关研究 
 

 

基础数据 
总股本（百万股） 819
流通 A 股（百万股） 819
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 7,125
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亏损收窄，待大单发力 

 12 年一季度实现每股收益（EPS）-0.065 元，亏损幅度同比收窄，较去年

同期-0.095 元的 EPS 升 0.03 元。尽管常规产品依然亏损，但总体经营明

显改善。相比去年同期，营业收入增长 30.8%至 2.66 亿元，毛利率升 3.36
个百分点至 9.57%，来自平高东芝的投资收益增长 2.26 倍至 911.76 万元。

高压开关行业自 11 年中期价格触底反弹的正面效应开始显现。 

 特高压大单将为公司贡献确定性业绩。报告期内，公司中标国家电网公司

“皖电东送”特高压交流输电示范工程淮南站和沪西站项目，共计 14 个

1000kVGIS 间隔和 4 套 GIS 母线设备，合同额 16.05 亿。保守估算，该

订单可为公司 12、13 年各贡献 EPS 约 0.09 元。 

 今年有望续签大单。我们推测，今年二、三季度有望获准、开工的高端输

电工程至少有 3 个：已于 4 月 10 日获得前期国家级支持性文件的哈密-郑
州、溪洛渡-浙西两条±800kV 特高压直流工程，以及哈密—青海柴达木

750kV送电工程（新疆与西北交流 750kV第二联络通道）。上述工程的高端

GIS 项目市场壁垒高、参与者较少，如年内启动招标，预计公司可轻松拿

下 3 成左右的市场份额，为未来 2～3 年持续盈利打下基础。 

 持续分享特高压红利。除上述工程，电网公司有更多特高压工程（如锡盟-
南京交流线路等）等待核准或设备招标，预计 14 年前后将迎来特高压建设

高峰期。作为特高压弹性最大的标的公司，平高电气业绩有望持续向好。

 善用金融工具，防范财务风险。报告期内，公司已完成 4 亿元中期票据的

注册，预计将于二季度完成发行。据测算，此举还可使年内财务费用降低

约 0.26 个百分点。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 12 年、13 年的 EPS 分别为 0.14 元、0.41
元，分别对应 61 倍、21 倍 P/E，给予“中性”评级。但是，我们积极关

注公司未来业绩持续大幅增长的机会。 

 风险提示：1）原材料成本波动或将影响最终利润率；2）来自平高东芝的

投资收益或受汇率波动等因素影响，存在一定不确定性。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 2525.3 3566.8  7710.6 13630.3 

(+/-%) 21.7 41.2  116.2 76.8 

归属母公司净利润(百万元) 17.4 116.4  337.1 664.2 

(+/-%)  383.0 568.7  189.6 97.0 

EPS(元) 0.02 0.14  0.41 0.81 

P/E(倍) 409.3 61.2  21.1 10.7 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 3157  4082  6081 9694 营业收入 2525 3567  7711 13630 
现金 674  727  704 1526 营业成本 2045 2793  5946 10521 
应收账款 1520  2058  2717 3532 营业税金及附加 18 25  54 96 
其他应收款 40  56  121 213 营业费用 212 300  629 1079 
预付账款 152  207  441 780 管理费用 189 266  557 950 
存货 680  943  2007 3552 财务费用 40 0  -0 -17 
其他流动资产 92  92  92 92 资产减值损失 34 27  31 29 
非流动资产 1814  1671  1589 1492 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 353  353  353 353 投资净收益 16 28  50 63 
固定资产 680  751  731 664 营业利润 4 183  544 1035 
无形资产 293  293  293 293 营业外收入 36 30  30 30 
其他非流动资 487  274  212 181 营业外支出 8 8  8 8 
资产总计 4971  5753  7670 11186 利润总额 31 204  565 1057 
流动负债 2094  2382  4348 7178 所得税 15 82  215 370 
短期借款 200  200  200 200 净利润 16 123  350 687 
应付账款 804  977  2176 3891 少数股东损益 -1 6  13 23 
其他流动负债 1090  1205  1972 3087 归属母公司净利 17 116  337 664 
非流动负债 138  510  110 110 EBITDA 128 268  642 1124 
长期借款 110  110  110 110 EPS（元） 0.02 0.14  0.41 0.81 
其他非流动负 28  400  0 0  
负债合计 2233  2892  4458 7288 主要财务比率  
少数股东权益 4  10  23 46 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 819  819  819 819 成长能力  
资本公积 1337  1337  1337 1337 营业收入 21.7% 41.2% 116.2 76.8%
留存收益 578  695  1032 1696 营业利润 -73.1% 4890.1 197.5 90.4%
归属母公司股 2735  2851  3188 3853 归属母公司净利 383.0 568.7% 189.6 97.0%
负债和股东权 4971  5753  7670 11186 获利能力  

    毛利率(%) 19.0% 21.7% 22.9% 22.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.7%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 0.6% 4.1% 10.6% 17.2%
经营活动现金 43  54  -58 748 ROIC(%) 1.1% 4.4% 13.8% 28.6%
净利润 16  123  350 687 偿债能力  

折旧摊销 84  85  99 105 资产负债率(%) 44.9% 50.3% 58.1% 65.2%
财务费用 40  0  -0 -17 净负债比率(%) 17.19 10.72% 6.95% 4.25%
投资损失 -16  -28  -50 -63 流动比率 1.51 1.71  1.40 1.35 
营运资金变动 -126  -568  -124 -48 速动比率 1.18 1.32  0.94 0.86 
其他经营现金 45  441  -333 84 营运能力  

投资活动现金 -196  85  34 54 总资产周转率 0.52 0.67  1.15 1.45 
资本支出 227  0  0 0 应收账款周转率 2 2  3 4 
长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 2.97 3.13  3.77 3.47 
其他投资现金 31  85  34 54 每股指标（元）  

筹资活动现金 53  -87  2 20 每股收益 (最新 0.02 0.14  0.41 0.81 
短期借款 -358  0  0 0 每股经营现金流 0.05 0.07  -0.07 0.91 
长期借款 -140  0  0 0 每股净资产 (最 3.34 3.48  3.89 4.70 
普通股增加 0  0  0 0 估值比率  

资本公积增加 -1  0  0 0 P/E 409.34 61.21  21.14 10.73 
其他筹资现金 552  -87  2 20 P/B 2.61 2.50  2.23 1.85 
现金净增加额 -99  52  -23 822 EV/EBITDA 51 24  10 6 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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