
 

 

投资要点： 
 增发调整为发行不超过 3.15 亿股，集团资产作价 8.54 亿元 
 特高压交流今年起将进入常态化建设，13 年核准开工 3~4 条线 
 维持 13/14 年 EPS 为 0.41/0.75 元，维持“买入”评级  
 集团拟注入资产评估完成，微调增发预案。集团拟注入资产主要包括

平高集团为平高电气配套生产开关零部件涉及的经营性资产，产品包

括金属结构件、数字化保护及控制设备、大功率弹簧机构、大型壳体、

高端绝缘制品、精密冲压件、气液工程装置等。此前的增发预案中预

计价值为不超过 9 亿元，现评估结果为 85,388.25 万元，评估方法取

资产基础评估法，增值率为 46.32%，其增值主要来源于土地增值，

评估土地共 6 宗，计 428,243.11 平方米；而其余资产基本无增值，该

结果与我们此前预计一致，体现了大股东此次注入资产的诚意。2011
年和 2012 年前三季度，拟注入资产收入为 3.78 亿与 3.25 亿，毛利率

为 20.80%与 13.96%，净利润为 6657 万与 3477 万，盈利能力较好。

由此，相应调整了增发股数，由 3.20 亿调整为 3.15 亿股，则平高集

团持股比例将由目前的 24.91%上升至 45.77%。 
 特高压交流今年进入常态化建设，带来潜在巨额订单。国家电网计划

今年开工建设 4 条特高压交流线路，2015 年建成后年输电 3440 亿度，

降低 PM2.5 等排放量 23%。此前国家电网公布特高压交流进展，淮

南-南京-上海、浙北-福州、雅安-武汉三条特高压交流已经取得全部

国家级支持文件，我们推断今年将有 3~4 条线路获得核准开工。平高

电气为对特高压交流最为敏感的标的，这 4 条线路共将需 GIS 约 140
个间隔，按照平高约 40%的市场占有率计算，公司将有 50~60 亿元

的潜在订单，并于今年下半年开始交货。 
 13/14 年摊薄 EPS 预计为 0.41/0.75 元，维持“买入”评级，并上调

目标价至 15 元。我们预计 2012 年公司 EPS 为 0.17 元；而资产重组

将在今年完成，预计 13/14 年摊薄后的 EPS 为 0.41/0.75 元。维持对

公司的“买入”评级，我们给予公司 2014 年 20 倍 PE，上调目标价

至 15 元。 
主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
营业收入 2075.53  2525.29  3262.30 4974.55 7136.52 
增长率 -11.32% 21.67% 29.19% 52.49% 43.46%
母公司净利润 3.60  17.41  142.31 469.87 854.84 
增长率 -97.46% 382.96% 717.41% 230.17% 81.93%
EPS  0.004  0.021  0.174 0.413 0.751 
市盈率 1806  374 45.8 19.3 10.6 

 

分析师 
王静（S1180207090092） 

电话：010-88085278 

Email：wangjing1@hysec.com 

赵曦（S1180511010008） 

电话： 021-51782052 

Email： zhaoxi@hysec.com 

研究助理: 徐伟 

电话： 010-88085388 

Email： xuwei@hysec.com 

 

市场表现 
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公司数据 
总股本（万股） 81,896.62 
流通股（万股） 81,896.62 
控股股东 平高集团有限公司 
持股比例 24.91% 

 
相关研究 
平高电气深度报告：集团资产注入，开

关航母启航              2013.01.10

平高电气：资产注入提升控股比例，意

在未来                  2012.12.01

平高电气：业绩改善明显，期待特高压

进展                    2012.10.22

平高电气深度报告：特高压与海外业务

带来高增长              2012.08.31
 

增发预案补充资产评估结果 买入 维持  
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附表 1 财务报表预测（增发于 2013 年完成） 

资产负债表             利润表            

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 3,521  3,620  4,880 6,178 营业收入 2,525  3,262  4,975 7,137 

货币资金 685  652  1,113 1,427 营业成本 2,045  2,578  3,753 5,329 

应收与预付款项 1,803  1,862  2,497 3,339 营业税金及附加 18  23  35 50 

存货 680  752  916 1,058 销售费用 212  258  328 393 

非流动资产 1,429  1,412  2,375 2,139 管理费用 189  232  333 385 

固定资产在建工程 993  1,026  2,040 1,853 财务费用 40  30  17 29 

无形资产待摊费用 436  386  336 286 资产减值损失 34  30  30 30 

资产总计 4,950  5,032  7,255 8,317 投资收益 16  25  34 43 

流动负债 1,500  1,545  1,956 3,448 利润总额 31  163  547 998 

短期借款 200  127  0 1,120 所得税 15  21  77 143 

应付与预收账款 1,300  1,419  1,956 2,328 净利润 16  142  470 855 

长期借款 110  110  110 110 少数股东损益 -1  0  0 0 

非流动负债 712  638  638 638 归属母公司净利 17  142  470 855 

负债合计 2,212  2,184  2,594 4,087 EPS（元） 0.021  0.174  0.413 0.751 

股本 819  819  1,139 1,139 

资本公积 1,337  1,337  2,417 2,417 主要财务比率            

留存收益 578  714  1,160 1,972 成长能力            

少数股东权益 4  4  4 4 营业收入 21.67% 29.19% 52.49% 43.46%

归属于母公司权益 2,735  2,870  4,716 5,528 净利润 455.02% 793.29% 230.17% 81.93%

负债股东权益合计 4,950  5,057  7,314 9,619 获利能力            

   毛利率 19.04% 20.99% 24.55% 25.32%

现金流量表             净利率 0.63% 4.36% 9.45% 11.98%

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 0.64% 4.96% 9.96% 15.46%

经营活动现金流 42  225  367 411 偿债能力            

净利润 5  96  406 782 资产负债率 44.68% 43.39% 35.76% 49.14%

折旧摊销 84  187  207 206 流动比率 1.53  1.60  1.84 1.48 

资产减值损失 34  30  30 30 速动比率 1.20  1.23  1.47 1.21 

利息费用 45  -1  -14 4 营运能力  

投资活动现金流 -196  -179  -1,170 -1,170 总资产周转率 0.51  0.65  0.69 0.86 

融资活动现金流 53  -79  1,264 1,073 应收账款周转率 1.57  1.98  2.29 2.44 

现金流量净额 -101  -33  461 314 存货周转率 3.01  3.43  4.10 5.04 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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