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T_ReportAbstract  

非公开增发停牌点评 
 

 

报告关键点： 
 停牌非公开增发，可能是对平高集团增发，可能为注入资产、注入资金 
 公司转折点已现，预计特高压交流线路获批 
 暂时维持公司盈利预测，预计2012年-2014年EPS分别为0.2元、0.5元、0.66元，

目标价位10元和“买入-B”投资评级，待具体方案公布后调整 
报告摘要： 

 平高电气发布公告，公司正在筹划非公开发行股票事宜，从9月17日停牌，最迟

将于 2012 年 9 月24 日公告并复牌。 

 可能是对平高集团增发：本次公告非公开增发具体方案还没有公布，平高集团

目前持有上市公司24.91%股权，股权比例偏低，我们猜测可能是对平高集团非

公开增发，可能方向为注入资产和注入资金。 

 注入资产的可能：平高电气部分零部件是由平高集团提供，2011年年报显示从

集团采购商品和接受劳务金额约3.9亿元，2012年年度预算从集团采购商品和接

受劳务预算为6.3亿元，相关资产注入可以减少关联交易。 

 注入资金的可能：2011年，平高集团得到了国网公司注资，平高电气为平高集

团的主要资产，国网公司对平高集团的注资只能以增资方式进入到平高电气。 

 公司转折点已现：平高电气一季度归属于母公司净利润亏损5287万元，但在二

季度实现盈利231万元。上半年中标30.45亿元，新签合同24.88亿元，比去年同

期增加165.81%。国际市场取得新进展，成功签订印度与巴基斯坦项目，成功中

标肯尼亚和巴基斯坦132kV电站EPC工程项目。上半年生产量同比增长32%。上半

年毛利率同比提升1.85个百分点，产品价格回升得到体现，预计毛利率后续将

继续提升；费用得到控制，尽管合同增长，但销售费用和管理费用都略有下降；

公司经营性现金流1.37亿元，同比增长166%，大幅度好转。 

 预计特高压交流线路获批：根据国家电网规划，今年将要争取“四交三直”7

条特高压线路获批。9月5日中证报报道：“业内人士证实有3条特高压交流线路

获得“路条”(可开展前期工作)，且淮南-上海(北线)可能年内获批，最早可能

今年年底开始设备招标。”在特高压交流工程中，GIS是最大的主设备投资，如

果三条线路核准，预计将为公司带来40亿元的收入。 

 盈利预测与投资评级：由于增发方案还没有公布，我们暂时维持公司盈利预测、

目标价和投资评级，待具体方案后进行调整；预计2012年-2014年EPS分别为0.2

元、0.5元、0.66元，维持10元目标价位和“买入-B”投资评级。 

 风险提示：特高压交流工程进度不达预期 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  2,075.5  2,525.3  3,127.3  5,046.0  6,278.6 
Growth(%) -11.3% 21.7% 23.8% 61.4% 24.4% 

净利润  3.6  17.4  165.6  407.7  540.4 
Growth(%) -97.5% 383.0% 851.6% 146.2% 32.5% 

毛利率(%) 22.0% 19.0% 22.6% 24.8% 25.2% 

净利润率(%) 0.2% 0.7% 5.3% 8.1% 8.6% 

每股收益(元) - 0.02 0.20 0.50 0.66 

每股净资产(元) 3.32 3.34 3.50 3.90 4.43 

市盈率 1,440.7 298.3 31.3 12.7 9.6 

市净率  1.9  1.9  1.8  1.6  1.4 

净资产收益率(%) 0.1% 0.6% 5.8% 12.8% 14.9% 

ROIC(%) 1.7% 2.0% 8.2% 16.0% 17.6% 

EV/EBITDA  129.2  51.6  18.8  9.7  7.2 

股息收益率 0.7% 0.0% 0.6% 1.6% 2.1% 
 

ReportType 公司快报/证券研究报告 
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评级： 买入-B 
 上次评级： 买入-B 

目标价格： 10.00 元 
期限： 6 个月 上次预测： 10.00 元 

现价（2012 年 09 月 14 日） ： 7.44 元 

报告日期： 2012-09-17 
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总市值(百万元) 6,093.11 

流通市值(百万元) 6,093.11 

总股本(百万股) 818.97 

流通股本(百万股) 818.97 

12 个月最低/最高 6.01/10.39 元 

十大流通股东(%) 32.14% 

股东户数 76,899 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 14.45 5.58 13.21 

绝对收益 14.27 (4.25) (2.10) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-08-16 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  2,075.5  2,525.3  3,127.3  5,046.0  6,278.6 成长性      

减:营业成本  1,619.7  2,044.5  2,421.1  3,796.6  4,698.5 营业收入增长率 -11.3% 21.7% 23.8% 61.4% 24.4% 

   营业税费  14.1  17.7  21.9  35.3  44.0 营业利润增长率 -111.3% -126.9% 4648.3% 154.7% 34.7% 

   销售费用  225.5  212.5  250.2  403.7  502.3 净利润增长率 -97.5% 383.0% 851.6% 146.2% 32.5% 

   管理费用  185.1  188.6  218.9  328.0  408.1 EBITDA 增长率 -63.9% 46.5% 113.9% 102.5% 29.8% 

   财务费用  24.2  40.0  40.5  45.0  52.6 EBIT 增长率 -94.0% 311.4% 391.4% 127.5% 33.1% 

   资产减值损失  20.8  34.2  22.8  54.9  49.5 NOPLAT 增长率 -86.3% 106.4% 257.9% 122.9% 31.2% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 74.8% -11.0% 14.2% 19.2% 8.2% 

   投资和汇兑收益  0.1  15.9  22.0  60.2  72.9 净资产增长率 -1.3% 0.6% 4.8% 11.4% 13.5% 

营业利润  -13.6  3.7  173.9  442.8  596.6 利润率      

加:营业外净收支  18.1  27.0  21.0  21.0  21.0 毛利率 22.0% 19.0% 22.6% 24.8% 25.2% 

利润总额  4.5  30.7  194.9  463.8  617.6 营业利润率 -0.7% 0.1% 5.6% 8.8% 9.5% 

减:所得税  1.6  14.8  29.2  56.0  77.2 净利润率 0.2% 0.7% 5.3% 8.1% 8.6% 

净利润  3.6  17.4  165.6  407.7  540.4 EBITDA/营业收入 4.2% 5.0% 8.7% 10.9% 11.4% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 0.5% 1.7% 6.9% 9.7% 10.3% 

货币资金  779.9  674.4  734.5  874.5  1,330.3 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 77 82 91 65 53 

应收帐款  1,470.3  1,559.7  1,904.9  2,764.3  3,414.8 流动营业资本周转天数 124 133 99 99 108 

应收票据  113.9  91.6  113.4  183.0  227.7 流动资产周转天数 604 448 389 316 337 

预付帐款  152.6  151.5  54.7  206.5  -28.4 应收帐款周转天数 246 210 196 166 178 

存货  612.5  680.1  792.1  1,240.1  1,531.3 存货周转天数 97 93 86 73 80 

其他流动资产  -  -  -  1.6  1.9 总资产周转天数 856 688 596 443 437 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 375 370 302 219 199 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  368.0  353.3  353.3  353.3  353.3 ROE 0.1% 0.6% 5.8% 12.8% 14.9% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 0.1% 0.3% 3.1% 5.8% 6.6% 

固定资产  468.3  679.9  905.3  929.8  912.3 ROIC 1.7% 2.0% 8.2% 16.0% 17.6% 

在建工程  373.5  312.7  66.5  17.3  7.5 费用率      

无形资产  230.0  293.1  288.7  284.4  280.2 销售费用率 10.9% 8.4% 8.0% 8.0% 8.0% 

其他非流动资产  33.1  32.0  35.1  37.4  39.3 管理费用率 8.9% 7.5% 7.0% 6.5% 6.5% 

资产总额  4,678.7  4,971.1  5,391.3  7,034.9  8,212.9 财务费用率 1.2% 1.6% 1.3% 0.9% 0.8% 

短期债务  558.3  200.0  300.0  500.0  700.0 三费/营业收入 21.0% 17.5% 16.3% 15.4% 15.3% 

应付帐款  582.7  810.4  955.2  1,497.8  1,853.7 偿债能力      

应付票据  342.0  321.4  378.1  592.9  733.7 资产负债率 41.8% 44.9% 46.6% 54.5% 55.7% 

其他流动负债  219.8  164.0  132.8  233.7  108.1 负债权益比 71.8% 81.5% 87.3% 119.6% 125.9% 

长期借款  250.1  110.0  110.0  110.0  110.0 流动比率 1.83 1.51 1.53 1.46 1.51 

其他非流动负债  -  28.3  44.5  111.7  163.0 速动比率 1.48 1.18 1.19 1.12 1.15 

负债总额  1,955.6  2,232.6  2,505.4  3,822.7  4,568.4 利息保障倍数 0.44 1.09 5.29 10.83 12.35 

少数股东权益  5.2  3.7  3.7  3.7  3.7 分红指标      

股本  819.0  819.0  819.0  819.0  819.0 DPS(元) 0.05 - 0.04 0.10 0.13 

留存收益  1,898.9  1,915.8  2,048.3  2,374.5  2,806.8 分红比率 1035.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益  2,723.1  2,738.5  2,871.0  3,197.1  3,629.5 股息收益率 0.7% 0.0% 0.6% 1.6% 2.1% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  4.7  15.9  165.6  407.7  540.4 EPS(元) - 0.02 0.20 0.50 0.66 

加:折旧和摊销  76.5  84.0  57.2  62.1  64.5 BVPS(元) 3.32 3.34 3.50 3.90 4.43 

   资产减值准备  20.1  34.2  22.8  54.9  49.5 PE(X) 1,440.7 298.3 31.3 12.7 9.6 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  1.9  1.9  1.8  1.6  1.4 

   财务费用  35.8  45.3  40.5  45.0  52.6 P/FCF  -5.4  -49.9  -30.6  73.9  11.1 

   投资收益  -0.1  -15.9  -22.0  -60.2  -72.9 P/S  2.5  2.1  1.7  1.0  0.8 

   少数股东损益  -0.7  -1.5  -  -  - EV/EBITDA  129.2  51.6  18.8  9.7  7.2 

   营运资金的变动  -1,005.3  424.8  -160.6  -470.1  -257.6 CAGR(%) 421.8% 223.7% 53.8% 21.5% 11.5% 

经营活动产生现金流量  -362.5  43.3  103.5  39.4  376.5 PEG  3.4  1.3  0.6  0.6  0.8 

投资活动产生现金流量  119.7  -195.9  -11.0  27.2  39.9 ROIC/WACC  0.2  0.2  0.8  1.7  1.8 

融资活动产生现金流量  -292.9  53.4  -47.4  73.4  39.4 REP  22.8  12.7  2.2  1.0  0.8 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A— 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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梁涛 上海联系人  周蓉 北京联系人  
021-68766067 liangtao@essence.com.cn 010-59113563 zhourong@essence.com.cn 

马正南 北京联系人  潘冬亮 北京联系人  
010-59113593 mazn@essence.com.cn 010-59113590 pandl@essence.com.cn 

胡珍 深圳联系人  李国瑞 深圳联系人  
0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 0755-82558084 ligr@essence.com.cn 
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