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事件：10 月 23 日，公司公布 2012 三季度业绩，实现收入 197353 万元，同比增长 14.4%，实现净利润 8211

万元，同比增长 186.8%，对应的 EPS 为 0.04 元。另外，公司预计全年净利润增长 400%以上。 

 

要点： 

1、特高压促成第三季度高增长 

公司前三季度实现收入197353万元，增速为14.4%，较上半年的2%左右的增长显著提高。其中，Q3实现

收入91970，同比增长30.5%，显著高于上半年。 

另外，Q3的毛利率显著提高。Q3的毛利率为25.1%，高于上年同期的18.3%，更是显著高于上半年的13.3%，

为净利润的高增长奠定了基础。 

由于Q3的收入有30%左右的增长，毛利率有7个百分点左右的提升，对应的Q3净利润达到8211万元，同比

增长为103%，对应的前三季度增长则达到186.8%。 

“安徽—上海”特高压项目逐步确认收入，构成公司Q3良好表现的核心原因。初步测算，预计确认收入4

亿左右，对应4个间隔。按照30%左右的毛利率测算，净利润预计为5000万左右，占Q3业绩的50%以上。 

 

 

2、特高压将成为持续业绩支撑 

“安徽—上海”线路只是特高压规模化的起点，由于特高压的高盈利能力，将逐步成为公司持续的业绩支撑。

“安徽—上海”线路公司有14个间隔中标，预计Q4还有4个左右间隔确认收入。 

另外，“安徽—上海”的北线、“浙江—福州”、“雅安—武汉”等规模更大的线路也将陆续建设，对公司未来的

业绩贡献比重还会提高。 

相对而言，公司的常规的隔离开关、断路器、组合电器等产品的毛利率虽然有所回升，盈利能力有所改善，但

贡献力度尚不大。 

 

 

3、资产整合值得期待 

公司9月14日停牌进行资产重组，目前公告显示的主要内容看公司向控股股东平高集团唯一定向发行股份，平

高集团以现金和经营性资产合计约22.33亿元全额认购股份。 

从资产质量看，集团的盈利能力和规模并不突出，大致相当于上市公司的20%左右。由于有现金参与，对于改
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善公司的财务状况将有重大影响。 

 

 

4、盈利预测及投资建议 

我们暂维持原来的盈利预测，预计2012年、2013年和2014年每股收益分别为0.26元、0.38元、0.52元。目

前的7.44元对应的PE分别为28.8倍、19.4倍和14.4倍，低估不明显，我们维持“审慎推荐”投资评级。 

考虑到公司的特高压弹性、资产重组和改善预期等因素，因此，二级市场存在超预期的机会，建议投资者

用策略眼光关注其交易性机会。 

 

 

4、风险因素：（1）毛利率不稳定；（2）特高压低于预期。 

 

 

图表 1 公司主营收入和毛利率预测一览表 

百万 2011 年 2012E 2013E 2014E

一、断路器  

收入 152  167 184 202  

增长率 -64.0% 10.0% 10.0% 10.0%

毛利率 -11.5% 5.0% 5.0% 5.0%

毛利 -17  8 9 10  

二、隔离开关等  

收入 194  204 214 225  

增长率 -22.0% 5.0% 5.0% 5.0%

毛利率 8.0% 10.0% 10.0% 10.0%

毛利 16  20 21 22  

三、组合电器  

收入 1860  2419 3144 3930  

增长率 57.0% 30.0% 30.0% 25.0%

毛利率 19.5% 25.0% 25.0% 25.0%

毛利 363  605 786 983  

四、其他  

收入 319  383 421 463  

增长率 25.0% 20.0% 10.0% 10.0%

毛利率 37.0% 40.0% 40.0% 40.0%

毛利 118  153 168 185  

五、合计  

收入 2525  3172 3963 4820  

收入增长 21.6% 25.6% 24.9% 21.6%
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毛利 479  786 985 1200  

毛利率 19.0% 24.8% 24.9% 24.9%

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

图表 2  盈利预测表 

百万 2011 年 2012E 2013E 2014E

一、营业利润  

营业收入 2525  3172 3963 4820  

减：营业成本 2045  2386 2978 3620  

减：营业税金及附加 18  22 28 34  

减：营业费用 212  255 293 337  

减：管理费用 189  226 260 299  

减：财务费用 40  48 53 58  

减：资产减值损失 34  41 49 59  

加：投资收益 16  21 27 35  

营业利润 4  214 328 448  

二、利润总额  

加：营业外收支 27  32 39 47  

利润总额 31  247 367 494  

三、净利润  

减：所得税 15  37 55 74  

净利润 16  210 312 420  

四、归属母公司净利  

减：少数股东损益 -1  -2 -2 -3  

归属母公司净利润 17  212 314 423  

总股本（百万） 818.97

EPS(元) 0.02  0.26 0.38 0.52  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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