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市场数据 

目前股价 7.64  

总市值（亿元） 62.57 

流通市值（亿元） 62.57  

总股本（亿股） 8.19  

流通股本（亿股） 8.19  

12个月最高/最低 10.81/7.21 
 

投资建议： 

我们预测公司 12、13、14 年营业收入分别为 36.8、60.9、83.7 亿元，摊

薄 EPS分别为 0.25、0.60、0.94 元，对应当前股价 PE 分别为 30.5、12.8、

8.1 倍，我们认为目前公司业绩处于拐点，合理价值为 13 年 20 倍市盈率，

对应目标股价为 12 元，给予“强烈推荐”投资评级。 

要点： 

 特高压 GIS 龙头：特高压交流 GIS 技术难度高，参与者少，目前上市公司

中只有平高电气、中国西电、东北电气参加，属于寡头垄断市场。三家厂

商基本三分天下，平高略占优势。 

 股权及管理层变动影响积极深远：国网国际装备和中电装备作为过渡上级

单位，对于平高的营销能力增强、产业发展转型、管理水平提升、与国网

的文化融合等方面都起到了积极作用；平高电气渡过了与国网的磨合期，

步入新的发展阶段，功能定位清晰，公司除延续我国传统三大高压开关中

心之一的地位外，还将成为国网超高压和特高压开关业务平台；国网积极

参与公司管理，并对公司进行业绩考核，公司管理水平、管理效率、费用

控制等有望改善，业绩有望逐步释放。 

 特高压与海外市场是未来主要增长点：一次能源和用电负荷逆向分布是发

展特高压的重要原因，特高压输电具有明显的经济效益。根据国家电网的

规划，到 2015年，将通过特高压交流网架将华北、华东和华中区域电网连

接起来，形成“三纵三横”的“三华同步电网”，到 2020 年建成五纵六横

的格局。根据国网年度工作会议精神，今年将确保“四交三直”获得核准

并开工。我们认为随着淮南-皖南-浙北-上海线的核准，特高压线路审批或

将提速。海外市场方面，随着国网的海外扩张，委内瑞拉和巴西等国的输

变电建设将为国网旗下企业带来蛋糕。 

 管理效率提升，业绩现拐点：平高电气渡过与国网的磨合期后，管理效率

有所提升，11 年管理费用率和销售费用率均同比下降，我们认为在国网业

绩考核机制下未来两年平高的期间费用率仍有下降空间。 

 风险提示：特高压审批进度不达预期，公司治理改善及费用控制低于预期。 

 
公司盈利预测 

 2012E 2013E 2014E 

营业收入  3680 6097 8372 

(+/-%) 45.7% 65.7% 37.3% 

净利润 205 490 770 

(+/-%) 1077.4% 139.0% 57.3% 

摊薄 EPS 0.25  0.60  0.94  

PE 30.5 12.8 8.1 

 
 
股价表现图 

 
数据来源：Wind 资讯 
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有别于市场的观点： 

我们认为平高集团股权归属的变动以及管理层的变化将给平高电气带来积极而

深远的影响，公司订单获取能力、海外市场开拓、管理能力、费用控制等有望

提升； 

平高电气度过与国网的磨合期后进入发展新阶段，在特高压及海外收入占比提

升、期间费用率不断改善等因素下，有望在未来两年逐步释放业绩； 

由于特高压交流电网一直受到安全性和效率上的质疑，市场对特高压线路审批

进度不乐观，我们认为随着淮南-皖南-上海线开工，未来特高压线路审批或将

提速。 

1．“上层建筑”变动影响深远 

平高集团股权近期直接划归国网，考虑到去年底国网空降管理层至平高集团，

直接参与公司日常管理，我们认为这些“上层建筑”的变化将对公司产生积

极而深远的影响。 

2012年 5月 10日，公司发布公告，称接到控股股东平高集团有限公司通知，

根据国家电网公司近日下发的有关文件，国家电网公司决定将其全资子公司

中国电力技术装备有限公司所持平高集团有限公司 100%的股权上划至国家

电网公司直接持有。本次股权划转事项完成后，国家电网公司将成为平高集

团有限公司的唯一股东。 

图 1：公司股权变动前后对比 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

无独有偶，2011 年 11 月，国网公司下属中国电科院副院长李永河空降平高

集团，任集团执行董事、总经理，这是国网控股平高后首次空降高层。 
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图 2：公司近年发生的重大事项 

 
资料来源：长城证券研究所 

我们认为：1.根据国网统筹推进公司直属单位改革重组、做强做优直属产业

的战略部署，平高集团最终直属国网。在此之前，国网国际装备和中电装备

作为过渡上级单位，对于平高的营销能力增强、产业发展转型、管理水平提

升、与国网的文化融合等方面都起到了积极作用；2.平高电气渡过了与国网

的磨合期，步入新的发展阶段，功能定位清晰，公司除延续我国传统三大高

压开关中心之一的地位外，还将成为国网超高压和特高压开关业务平台；3.

一方面，国网积极参与公司管理，另一方面，直属国网后平高将受到国网的

业绩考核，公司管理水平、管理效率、费用控制等有望改善，业绩有望逐步

释放。 

2.“特高压”方兴未艾，海外市场亦可期待 

特高压可有效解决一次能源与用电负荷逆向分布问题 

一次能源和用电负荷逆向分布是发展特高压的重要原因。我国的一次能源集

中分布于东北、西北和西南地区，而负荷中心集中于东南沿海地区，一次能

源和负荷的逆向分布，导致存在大范围调配能源的需求。 

特高压输电具有明显的经济效益。据估计，1 条 1150 千伏输电线路的输电

能力可代替 5～6 条 500 千伏线路，或 3 条 750 千伏线路；可减少铁塔用材

三分之一，节约导线二分之一，节省包括变电所在内的电网造价 10～15％。

1150 千伏特高压线路走廊约仅为同等输送能力的 500 千伏线路所需走廊的

四分之一，可节省大量土地资源。 

因此，发展特高压电网是我国突破远距离输电技术，实现能源的大范围优化

配臵的必经之路。 

 

 

2010年2月，平

高集团股权由平

顶山国资委划归

国网国际技术装

备有限公司

2011年1月，平

高集团股权由国

网国际装备划归

国网中电装备

2011年11月，国网派

李永河空降平高集团，

任集团总经理

2012年5月，平

高集团股权由中

电装备直接划归

国家电网

http://baike.baidu.com/view/87408.htm
http://baike.baidu.com/view/8710.htm
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图 3：我国一次能源与用电负荷逆向分布 

 
资料来源：长城证券研究所 

根据国家电网的规划，到 2015 年，将通过特高压交流网架将华北、华东和

华中区域电网连接起来，形成“三纵三横”的“三华同步电网”，到 2020

年建成五纵六横的格局。 

图 4：2015 年特高压电网规划 

 
资料来源：国家电网，长城证券研究所 

2011 年 12 月，晋东南-荆门特高压交流示范扩建线路正式投运，达到预定

500 万千瓦运输能力，市场对于特高压线路运输能力低于设计标准的质疑逐

渐减少。我们认为随着淮南-皖南-浙北-上海线的核准，特高压线路审批或

将提速。根据国网年度工作会议精神，今年将确保“四交三直”获得核准并

开工，即锡盟-南京、淮南-南京-上海、蒙西-长沙、雅安-淮南特高压交流

工程，哈密南-郑州、溪洛渡-浙西、哈密西-重庆特高压直流工程。此外还
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要力争浙北-福州特高压交流，淮东-四川、锡盟-泰州特高压直流工程在年

内获得核准。 

特高压交流 GIS 竞争格局：寡头垄断 

特高压交流 GIS 技术难度高，参与者少，目前上市公司中只有平高电气、中

国西电、东北电气参加，属于寡头垄断市场 

特高压 GIS 不进行公开集中招标，而是采取竞争性谈判（议标）形式，由于

竞争较小，产品毛利可达 30%左右，比普通电压等级 GIS 产品高出 10 个左

右百分点，相关厂商的盈利能力较有保障。 

我们统计了目前为止 3 次特高压 GIS 市场份额，我们的结论是三家厂商基本

三分天下，平高略占优势。 

      表 1：特高压交流 GIS 间隔数市场份额对比 

 晋东南-荆门 晋东南-荆门扩建 淮南-皖南-浙北-上海 

平高电气 2 3 14 

中国西电 2 3 9 

东北电气 2 3 10 

共计 6 9 33 

资料来源：国家电网,长城证券研究所整理 

根据国网规划，“十二五”交直流特高压合计投资约 3500 亿元，其中交流约

2250 亿元，直流 1250 亿元。变电站投资占总投资额 50%左右，即 1750 亿元。

GIS 占变电站投资 12%左右，即 210 亿元，市场容量年均超过 40 亿元。 

海外市场值得期待 

自 2007 年至今，在四年多时间里，国家电网公司相继在菲律宾、巴西、葡

萄牙等国以参股或全资的形式运营当地输电网。海外电网的新建、扩建、维

护等将为国内电力设备企业开辟一块新天地。 

图 5：国网近年部分海外扩张项目 

 
资料来源：长城证券研究所 

接管菲律

宾输电网

收购巴西

的7家输

电特许权

公司

收购葡萄

牙国家能

源网公司

25%股份
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巴西水力资源丰富，且政府对电网建设持开放态度，国网除收购巴西的输电

线路特许权外，还与巴西国家电力公司在特高压直流输电技术方面进行合作。

我们认为巴西市场的特高压直流项目以及将来通过交流落地和配网等工程

对于国网下属输变电设备企业来说是一块不小的蛋糕。 

2011 年 11 月，中方项目联营体与委内瑞拉电力公司成功签署托科马-乌里

帮托(T-U)输变电工程项目意向书，委内瑞拉总统查韦斯及中国部委领导见

证了签字仪式，意向书在原 1297km、400kV 双回线路及 7 座新建、1 座扩建

400kV 变电站的 T-U 本体项目的基础上，又增加了 650km、765kV 单回输电

线路及 3 座扩建 765kV 变电站的 T-U 扩展工程，整个 T-U 项目投资估算约

41.2 亿美金。 

作为国网的开关业务平台，我们认为以上海外国家的输变电项目将为平高带

来潜在市场。海外项目对平高的意义重大，国网在海外无需像国内一样进行

集中招标，因此海外项目毛利率普遍比国内项目高。 

3．收入结构与费用率不断改善，业绩现拐点 

核心假设 

平高电气渡过与国网的磨合期后，管理效率有所提升，11 年管理费用率和

销售费用率均同比下降，我们认为在国网业绩考核机制下未来两年平高的期

间费用率仍有下降空间。 

由于晋东南-荆门示范线路及后续扩建工程招标规模较小，公司 11 年销售收

入中，来自特高压交流 GIS 的部分我们测算仅有 2-3 亿元。2012 年 3 月，

公司发布公告，称在皖电东送淮南至上海特高压交流输电示范工程中共计中

标 14 个间隔及母线设备 4 套，中标金额约 16 亿元，我们预计今年交货进度

可完成订单的 50%左右，即 2012 年公司销售收入中来自特高压交流 GIS 的

部分约 8 亿元。 

我们从国网“十二五”特高压建设规划出发，认为从当前时间节点至明年年

底至少会有 2-3 条特高压交流线路获批，其中 2 条线路可在明年底前完成设

备招标。因此我们认为明年公司来自特高压交流 GIS 的收入除淮南至上海线

的剩余 50%外，还有至少 2 条线的收入，按间隔数计算，我们预计 2013 年

公司可完成 20 个间隔。目前公司特高压 GIS 生产能力约每月 2 个间隔，预

计配套设施完全跟上后产能可提升至每月 4-5 个间隔。 
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图 6：公司未来三年收入结构预测  图 7：公司未来三年期间费用率预测 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

4．盈利预测与估值 

我们预测公司 12、13、14 年营业收入分别为 36.8、60.9、83.7 亿元，摊薄

EPS 分别为 0.25、0.60、0.94 元，对应当前股价 PE 分别为 30.5、12.8、8.1

倍，我们认为目前公司业绩处于拐点，合理价值为 13 年 20 倍市盈率，对应

目标股价为 12 元，给予“强烈推荐”投资评级。 

表 2：一次设备公司估值对比 

证券代码 证券简称 2011PE 2012PE 2013PE PB PS 

601179.SH 中国西电 (32.6) 66.0 25.6 1.2 1.5 

600089.SH 特变电工 16.2 12.6 10.2 1.5 1.1 

600517.SH 臵信电气 45.8 25.4 16.4 6.0 5.9 

002028.SZ 思源电气 33.6 20.9 15.7 1.9 2.6 

601616.SH 广电电气 21.2 15.6 13.0 1.7 3.7 

002298.SZ 鑫龙电器 40.3 24.1 16.6 5.2 3.4 

002358.SZ 森源电气 31.6 22.1 16.5 4.1 5.8 

002452.SZ 长高集团 30.7 19.3 17.6 1.5 4.4 

002074.SZ 东源电器 44.8 30.3 26.8 3.7 2.7 

601877.SH 正泰电器 19.2 14.8 11.6 3.3 1.9 

平均 25.1 25.1 17.0 3.0 3.3 

600312.SH 平高电气 375.9 30.5 12.8 2.4 2.6 

资料来源：wind,长城证券研究所整理 
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利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

 

主要财务指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入  2525 3680 6097 8372 

 

成长性 

      营业成本 2045 2875 4580 6210 

 

 营业收入增长 21.7% 45.7% 65.7% 37.3% 

  销售费用 212 272 415 536 

 

 营业成本增长 26.2% 40.6% 59.3% 35.6% 

  管理费用 189 239 366 460 

 

 营业利润增长 -126.9% 5672.3% 157.2% 60.2% 

  财务费用 40 29 96 158 

 

 利润总额增长 580.7% 685.1% 139.0% 57.3% 

投资净收益 16 23 28 35 

 

 净利润增长 383.0% 1077.4% 139.0% 57.3% 

营业利润 4 211 544 870 

 

盈利能力 

      营业外收支 27 30 33 36 

 

 毛利率 19.0% 21.9% 24.9% 25.8% 

利润总额 31 241 576 906 

 

 销售净利率 0.7% 5.6% 8.0% 9.2% 

  所得税 15 36 86 136 

 

 ROE 0.6% 7.0% 14.3% 18.3% 

  少数股东损益 -1 0 0 0 

 

 ROIC 1.3% 7.8% 13.2% 15.4% 

净利润 17 205 490 770 

 

营运效率 

    资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 

 

 销售费用、营收 8.4% 7.4% 6.8% 6.4% 

流动资产 3157 4024 6827 9066 

 

 管理费用、营收 7.5% 6.5% 6.0% 5.5% 

  货币资金 674 368 610 837 

 

 财务费用、营收 1.6% 0.8% 1.6% 1.9% 

  应收帐款 1520 2319 3903 5224 

 

 投资收益、营利 434.5% 10.6% 5.2% 4.0% 

  应收票据 92 129 256 316 

 

 所得税、利润总额 48.1% 15.0% 15.0% 15.0% 

  存货 680 941 1585 2082 

 

 应收帐款周转率 1.7% 1.9% 2.0% 1.8% 

非流动资产 1814 2130 2457 3239 

 

 存货周转率 3.2% 3.5% 3.6% 3.4% 

  固定资产 993 1224 1495 2206 

 

  流动资产周转率 0.8% 1.0% 1.1% 1.1% 

资产总计 4971 6154 9284 12305 

 

  总资产周转率 0.5% 0.7% 0.8% 0.8% 

流动负债 2094 3182 5823 8073 

 

偿债能力 

      短期借款 200 200 200 200 

 

 资产负债率 44.9% 52.2% 63.0% 65.8% 

  应付款项 1126 1493 2333 3246 

 

 流动比率 1.51 1.26 1.17 1.12 

非流动负债 138 28 28 28 

 

 速动比率 1.18 0.97 0.90 0.87 

  长期借款 110 0 0 0 

 

每股指标（元） 

    负债合计 2233 3211 5851 8102 

 

 EPS 0.02 0.25 0.60 0.94 

股东权益 2738 2943 3433 4204 

 

 每股净资产 3.34 3.59 4.19 5.13 

  股本 819 819 819 819 

 

 每股经营现金流 0.05 -0.55 -0.89 0.75 

  留存收益 1916 2121 2611 3381 

 

 每股经营现金、EPS 2.5 -2.2 -1.5 0.8 

 少数股东权益 4 4 4 4 

 

估值 2011A 2012E 2013E 2014E 

负债和权益总计 4971 6154 9284 12305 

 

 PE 359.5 30.5 12.8 8.1 

现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

 

 PEG 0.33 0.22 0.22 - 

经营活动现金流 43 -446 -729 616 

 

 PB 2.3 2.1 1.8 1.5 

 营运资本减少 614 -760 -1361 -351 

 

 EV、EBITDA 2.75 2.57 2.88 2.30 

投资活动现金流 -196 -425 -469 -978 

 

 EV、SALES 15.88 26.26 39.47 35.79 

 其中资本支出 -227 -425 -469 -978 

 

 EV、IC 0.17 0.28 0.44 0.44 

融资活动现金流 53 -110 0 0 

 

 ROIC、WACC 0.13 0.78 1.32 1.54 

净现金总变化 -99 -982 -1199 -362    REP 1.33 0.35 0.34 0.29 

数据来源：WIND  长城证券研究所  备注：表中“净利润”指归属于母公司所有者 
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