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投资要点： 

 皖电东送特高压交流订单有望获得可观利润。公司中标皖电东送特

高压交流 14 个间隔，金额在 16 亿以上，中标价格基本稳定。本次中标

国产化比率将进一步提高，有利于降低成本，预计毛利率在 30%以上。

考虑到集中中标费用较少，预计销售净利率在 10%以上，贡献公司净利

润在 1.6 亿以上，对应每股收益在 0.2 元左右。皖电东 GIS 计划 2013

年投产，交货时间将在今年下半年至明年上半年，预计今年确认 7-10

台，保守估计今年贡献每股收益 0.1 元左右。 

 国网计划今年确保四条特高压交流通过审批，潜在订单巨大。国网

年度会议上提出 2012 年国家电网将集中力量推进特高压前期工作，确保

4 项特高压交流工程获得国家核准并开工。四交即锡盟至南京、淮南至

上海、蒙西至长沙、雅安至皖南特高压交流工程。上述工程一旦核准 GIS

市场容量 180 亿，按照公司 40%的市场份额，公司潜在订单 72 亿。我们

预计今年最有可能通过审批的是锡盟至南京线路，共 5 个变电站 3 个开

关站， GIS 间隔 45 个左右，公司有望获得 40%-50%的份额，贡献订单金

额超过 20 个亿。特高压项目的盈利水平远高于公司传统业务，公司业绩

对特高压项目及其敏感。我们认为特高压项目在“十二五” 期间逐步推

进，公司业务将有望持续增长。 

 中长期看有望成为整合平台。国家电网通过股权划拨已经将平高集

团、许继集团划归中电装备。平高电气拥有全套高压交直流开关的生产

能力，作为开关设备整合平台比较确定。集团部分中低压开关以及零部

件业务，未来有望装入上市公司，预计产值超过 10 个亿，有利于解决同

业竞争及关联交易。  

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2012-2013 年每股收益分别为

0.22、0.44 元，对应 PE 分别为 36、18 倍。 “十二五”期间特高压项目

逐步推进的确定性较大，特高压项目竞争环境较为缓和，毛利率水平较

高，公司业绩对特高压项目较为敏感。此外国家电网入主后管理效率及

成本控制能力有望大幅提升，公司盈利能力有望逐步增强，且存在整合

预期，综合考虑给予公司“增持”的投资评级。 

 投资风险。公司对特高压项目的推进较为敏感，特高压项目审批持

续低于预期，将影响公司长期业绩增长；原材料价格大幅上涨积压公司

盈利能力。 
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一、 公司基本情况 

平高电气是中国重大技术装备制造重点企业，全国三大高压开关设备研

发、制造基地之一，主要产品包括组合电器、断路器、隔离开关和接地开关

等。公司的高压开关产品在国内处于领先地位，并在晋东南—南阳—荆门特

高压示范线路得到应用。  

图1：营业收入及增速                                   
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资料来源：Wind 

二、 特高压交流最大受益者 

（一）特高压规划 

中国的能源分布及消耗地区的不平衡产生对超特高压电网的需求。中国

的主要能源基地距离负荷中心约 800-3000 公里，而 500KV 交流接力送电很难

完成如此长距离的电能传输。能源消耗及分布不平衡产生了远距离、大规模、

大容量输送电力的需求，特高压电网是目前解决这一需求的最好解决办法。 

国家电网对特高压仍充满信心，战略并未改变。在 2011 智能电网国际论

坛上，国家电网公司再次展示了中国特高压与智能电网的宏伟蓝图，国家电

网今后 5 年计划投资 2500 亿美元（约合 1.6 万亿元人民币）建设联接我国大

型能源基地和主要用电负荷中心的“三纵三横”结构的特高压骨干网架；到
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2020 年形成“五纵六横”特高压输电骨干网架。 可以看到，虽然特高压交流仍

在争议中艰难前行，但国网公司依然对特高压输电网的建设充满了信心。  

 “晋东南－荆门”特高压交流扩建工程试验在 2011 年年底取得圆满的效

果。2011 年 12 月 17 日，国家电网公司承建的 1000 千伏晋东南-南阳-荆门特

高压交流试验示范工程扩建工程正式投产，单回线路输送能力达到 500 万千

瓦，输送能力大幅提升，这意味着我国特高压远距离输电技术的日臻成熟，

特高压的建设审批很可能在今年提速。 

表 1： “十二五”1000KV交流特高压规划 

 线路 新增变电站 
新增线路长度 

（KM） 

锡盟—南京 锡盟 北京东 天津南 济南 徐州 南京 1550 

张北-南昌 张北 北京西 石家庄 豫北 驻马店 武汉 南昌 1800 三纵 

蒙西—长沙 蒙西 晋中 长沙 900 

蒙西—潍坊 晋北  潍坊 900 

晋中—徐州  700 三横 

雅安—皖南 雅安 乐山 重庆 长寿 万县  皖南 2100 

一环网 
淮南—苏州—淮

南 
淮南 泰州 苏州 上海  浙北 1300 

合计   9250 

资料来源：山西证券 

（二）皖电东送特高压交流订单有望获得可观利润 

公司中标皖电东送特高压交流 14 个间隔，金额在 16 亿以上，中标价格

基本稳定。本次中标国产化比率将进一步提高，有利于降低成本，预计毛利

率在 30%以上。考虑到集中中标费用率较少，预计销售净利率有望在 10%以上，

贡献公司净利润在 1.6 亿以上，对应每股收益在 0.2 元左右。 

皖电东 GIS 计划 2013 年投产，交货时间将在今年下半年至明年上半年，

预计今年确认 7-10 台，保守估计今年贡献每股收益 0.1 元左右。 

表 2：历次特高压中标情况及市场份额 

 中国西电 新东北电气 平高电气 合计 

数量 2 2 2 6 
晋东南-荆门 

份额 33.33% 33.33% 33.33% 100.00% 

数量 3 3 3 9 
晋东南扩建线路 

份额 33.33% 33.33% 33.33% 100.00% 

数量 9 10 14 33 
皖电东送 

份额 27.27% 30.30% 42.42% 100.00% 

资料来源：国家电网，山西证券整理 
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（三）国网计划今年确保四条特高压交流通过审批，潜在订单巨大 

国网年度会议上提出 2012 年国家电网将集中力量推进特高压前期工作，

确保 4 项特高压交流工程获得国家核准并开工。四交即锡盟至南京、淮南至

上海、蒙西至长沙、雅安至皖南特高压交流工程。上述工程一旦核准 GIS 市

场容量 180 亿，按照公司 40%的市场份额，公司潜在订单 72 亿。 

我们预计今年最有可能通过审批的是锡盟至南京线路，合计 5 个变电站

3 个开关站，GIS 间隔在 45 个左右，公司有望获得 40%-50%的份额，潜在订

单金额超过 20 个亿。 

特高压项目的盈利水平远高于公司传统业务，公司业绩对特高压项目及

其敏感。从以往招标的情况来看，在交流特高压 GIS 上，平高电气的市场份

额在 40%左右。根据我们了解的资料，平高的 GIS 在特高压交流示范的表现

最为出色，在后续的招标中有可能分享到更大的市场份额。 我们认为特高压

项目在“十二五” 期间逐步推进，公司业务将有望持续增长。 

表 3：2012 年特高压预计审批情况 

 
 

规划线路 

 

预计审批情况 

锡盟-南京、淮南（南京）-上海 确保核准 

蒙西-长沙 确保核准 

雅安至皖南 确保核准 
交流 

浙北－福州 力争核准 

哈密南至郑州 确保核准 

溪洛渡至浙西 确保核准 

密西至重庆 确保核准 

准东－四川 力争核准 

直流 

锡盟－泰州 力争核准 

资料来源：国家电网，山西证券整理 

表4; 2011年特高压审批情况 

 

 

 

规划线路 

 

实际获批时间 

淮南（皖南）-上海 9月核准 

锡盟-南京、淮南（南

京）-上海 
计划核准，未核准 

蒙西-长沙 计划核准，未核准 

交流 

靖边-连云港 计划核准，未核准 

溪洛渡-浙西 6月核准 
直流 

哈密-河南 5月核准 

资料来源：国家电网，山西证券整理 
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（四）其他高压线路，潜在订单不容忽视 

除特高压外，西北第二通道订单也值得关注，新疆与西北主网联网 750

千伏第二通道输变电工程被甘肃公司确定为 2012 年度重点工程，目前已经开

工。据悉，新疆-西北主网联网 750 千伏第二通道工程途经新疆、甘肃、青海，

新建线路长度 2180 公里、变电容量 360 万千伏安，工程总投资 95.56 亿元。

计划 2013 年竣工投产。 

目前部分段已经进入招标阶段，下表为新疆与西北主网联网 750 千伏第

二通道输变电工程（青海段）GIS 的需求情况，青海段合计需求 GIS 间隔 15

个，2013 年 3 月交货。公司在 750 电压等级的竞争力也较强，预计市场份额

也超 40%。综合考虑新疆、甘肃、青海段，我们预计该项潜在 GIS 订单预计

在 15-20 亿左右，按照公司 40%的市场份额计算，预计公司潜在订单在 6-8

亿。 

为了落实国家西部大开发“十二五”规划 西北电网加快电力外送通道建

设。国家电网规划到 2015 年，西北 750 千伏电网线路长度超过 2 万千米、外

送电总规模将达 9811 万千瓦。西北电网“十二五”期间 750 千伏电网投资规

模加大，而公司在 750 千伏的竞争优势较大，有望受益于此。 

此外，随着皖电东送特高压交流特高压基建设的推进，其他落地项目也

相继审批招标，为公司带来一些高压线路的订单机会。 

表 5：新疆与西北主网联网 750 千伏第二通道输变电工程（青海段） 

包号 
工程电

压等级 
物资名称 物资描述 单位 数量 交货日期 

包 1 750kV 

750kVGIS 组合电

器,50kA,3/2 接线开

关间隔,5000A,户外 

气体绝缘封闭式组合电器（GIS）-电压等

级:AC750kV,额定开断电流:50kA,接线类

型:3/2 接线开关间隔,额定电流:5000A,

使用环境:户外 

间隔 9 2013-03-30

包 1 750kV 

750kVGIS 组合电

器,50kA,母线设备间

隔,5000A,户外 

气体绝缘封闭式组合电器（GIS）-电压等

级:AC750kV,额定开断电流:50kA,接线类

型:母线设备间隔,额定电流:5000A,使用

环境:户外 

间隔 2 2013-03-30

包 2 750kV 

750kVGIS 组合电

器,50kA,3/2 接线开

关间隔,5000A,户外 

气体绝缘封闭式组合电器（GIS）-电压等

级:AC750kV,额定开断电流:50kA,接线类

型:3/2 接线开关间隔,额定电流:5000A,

使用环境:户外 

间隔 4 2013-03-30

合计     15  
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资料来源：国家电网，山西证券整理 

三、 国际订单值得期待 

公司的实际控制人是国家电网旗下的中电装备，国家电网经过重组，将

中电装备定位为国家电网旗下的一次设备生产企业。平高电气的主营业务GIS

组合电器、高压隔离开关、接地开关、短路器等，考虑到避免同业竞争问题，

预计中电装备旗下的 GIS 组合电器及高压隔离开关等业务均由平高电气来

做。 

目前国网提出走出去的战略，国家电网收购菲律宾电网以及葡萄牙的

REN，平高电气有望随中电装备拓展国际市场。 

据报道，中电装备有望与委内瑞拉政府签订电网建设总包协议，此次签

订的合同为交流 400kV 电站及 1279 公里 400kV 输电线路，合同总额 30 多亿

美元，预计平高集团将承担高压开关部分订单，而平高电气有望获得分包订

单，预计潜在合同金额有望超过 10 亿元，订单执行周期在 2012-2013 年。 

四、 盈利能力有望提升 

近两年公司受上游原材料价格上涨及下游产品招标价格下降双重冲击，

毛利率呈下降趋势，部分产品的毛利率水平已经为负。国家电网已经意识到

底价招标的危害，已经改变了招标规则，招标价格有所回升，2011 年 126 GIS

历史最低 价达到 40 万/个，目前价格已经回升到 50 万以上，考虑到目前原

材料成本地位徘徊，预计传统产品毛利率水平有望提升。 

特高压盈利能力较强。根据历史情况看特高压的毛利在 30%以上，皖电

东送特高压交流的中标价格也并未下降，而国产化比例提升，综合考虑特高

压仍能维持高毛利率。 

随着特高压收入确认增多，公司综合毛利率有望提升，考虑到百万伏下

半年交货，三季度盈利拐点将显现。 
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图 2：封闭组合电器毛利率情况                             图 3：    高压隔离开关、接地开关毛利率情况 

19.99

15.27

22.75

27.88

18.35

21.54
22.45 22.24

19.4

0

5

10

15

20

25

30

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

11.43
12.35

16.33

14.18

11.92

15.04

11.46

12.89

7.99

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

 

资料来源：Wind 

图 4：敞开式六氟化硫断路器毛利率情况                        图 5：公司综合毛利率情况 
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资料来源：Wind 
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图 6：钢材价格走势                                       图 7：铜价格走势 
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资料来源：Wind 

五、 管理效率有望提升，费用率有望下降 

国网入主有望提升管理效率，降低费用率。公司销售费用率自 2003 年以

来持续上升，在 2010 年达到高点，2011 年中电装备入住后有所下降，管理

费用率也有所下降，2011 年公司费用率同比下降 3.5 个百分点。我们认为中

电装备入主后，公司的管理会进一步精细化，成本控制能力提高，费用率仍

有一定下降空间。 

特高压推进有利于降低费用率。皖电东送特高压交流公司一次性中标超

过 16 亿，订单规模较大，其对应的费用率将大大减少。我们认为随着特高压

项目的推进，公司的费用率仍有很大下降空间。 

联合研发提升业绩。2011 年公司与集团签订的 1.7 亿联合研发合同，提

升了公司业绩。今年中电装备和集团研发合同达 3 个亿，预计公司有望获得

一半左右的联合研发合同，将有效提升公司业绩。 
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图 8：销售费用率情况                                       图 9：管理费用率情况 
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资料来源：Wind  

六、 中长期看有望成为整合平台 

国家电网通过股权划拨已经将平高集团、许继集团划归中电装备。中电

装备 2010 年公司资产规模近 300 亿人民币，年营业收入超过 150 亿元。中电

装备拥有中国机械工业交流高压开关设备工程研究中心，中国机械工业和特

高压 GIS 工程实验室；拥有省级继电保护及自动化重点实验室、风力发电装

备工程技术研究中心、高压交流输变电设备工程技术研究中心、高压电器研

究所。 

平高电气拥有全套高压交直流开关的生产能力，作为开关设备整合平台

比较确定，集团部分中低压开关以及零部件业务，未来有望装入上市公司，

预计产值超过 10 个亿，有利于解决同业竞争及关联交易。 
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图 10：公司大股东情况 

 

资料来源：山西证券，公司公告  

七、 盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2012-2013 年每股收益分别为 0.22、0.44 元，对应 PE 分别

为 36、18 倍。 “十二五”期间特高压项目逐步推进的确定性较大，特高压

项目竞争环境较为缓和，毛利率水平较高，公司业绩对特高压项目较为敏感，

有望持续改善。此外国家电网入主后管理效率及成本控制能力有望大幅提升，

公司盈利能力有望逐步增强，且存在整合预期，综合考虑给予公司“增持”

的投资评级。 
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表 6：盈利预测假设 

报告期 2010 年报 2011 年报 2012E  2013E  

 营业收入         

    封闭组合电器 11.85 18.58 26.01 37.72 

    备品备件及其他 1.66 2.54 3.81 5.33 

    高压隔离开关、接地开关 2.48 1.94 2.91 3.49 

    敞开式六氟化硫断路器 3.88 1.52 1.52 1.52 

 营业收入增速         

    封闭组合电器 -17.99% 56.79% 40% 45%

    备品备件及其他 56.60% 53.01% 50% 40%

    高压隔离开关、接地开关 31.91% -21.77% 50% 20%

    敞开式六氟化硫断路器 -32.05% -60.82% 0% 0%

 毛利率         

    封闭组合电器(%) 22.24% 19.42% 22% 23%

    备品备件及其他(%) 48.44% 38.44% 38% 38%

    高压隔离开关、接地开关(%) 12.89% 7.99% 12% 12%

    敞开式六氟化硫断路器(%) 6.22% -11.53% 5% 5%

                资料来源：山西证券 

表 7：盈利预测 

  2010 年报 2011 年报 2012E  2013E  

营业收入 20.76 25.25 34.25 48.06 

增速  -11.28% 21.63% 35.65% 40.32%

营业成本 16.2 20.45 26.66 36.87 

毛利率 21.97% 19.01% 22.18% 23.30%

营业税金及附加 0.14 0.18 0.24 0.34 

销售费用 2.26 2.12 2.88 4.04 

管理费用 1.85 1.89 2.08 2.29 

财务费用 0.24 0.4 0.5 0.6

资产减值损失 0.21 0.34 0 0

投资净收益 0 0.16 0.208 0.2912

营业利润 -0.14 0.04 2.10 4.22 

营业外收入 0.27 0.36 0 0

营业外支出 0.09 0.08 0 0

利润总额 0.05 0.31 2.10 4.22 

所得税 0.02 0.15 0.284498 0.5898

净利润 0.03 0.16 1.82 3.63 

少数股东损益 -0.01 -0.01 0 0

归属于母公司所有者的净利润 0.04 0.17 1.82 3.63 

每股收益： 0.00 0.02  0.22 0.44 

增速  -97.18% 325.00% 970.68% 99.62%

  资料来源：山西证券 
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八、 投资风险 

公司对特高压项目的推进较为敏感，特高压项目审批持续低于预期，将

影响公司长期业绩增长；原材料价格大幅上涨挤压公司盈利能力。 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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