
 

 

投资要点： 
 营收 32.84 亿，增 30%；净利润 1.35 亿，增 678%，EPS 0.165 元 
 管理改善已见成效，与特高压一起成为今年业绩继续成长动力 
 预计 13/14 年摊薄后 EPS 为 0.41/0.73 元，维持“买入”评级  
 业绩符合预期，管理改善与特高压交货构成业绩大幅增长的原因。公

司 2012 年实现营收 32.84 亿，净利润 1.35 亿，分别同比增 30%与

678%；EPS 为 0.165 元，业绩符合预期。业绩大幅增长的原因包括特

高压交货及管理的明显改善，其中特高压 GIS 交货 9 个间隔，预计

增加收入约 10 亿元；随着特高压因素及常规电压等级开关毛利率的

回升，综合毛利率提升 1.38 个百分点至 20.42%。 
 管理改善明显，平高东芝贡献投资收益。管理的改善在报表中主要体

现在费用的下降。其中管理费用中技术研发费用由于加大研发投入及

未采用 2011 年的联合研发模式，使其增加 7722 万至 1.15 亿，其余

包括工资、职工福利、差旅、劳务费用等均呈大幅下降；销售费用中

代理咨询费进一步下降 1162 万至 810 万，使销售费用率下降 2.51 个

百分点至 5.90%，充分体现了管理的明显改善。平高东芝全年净利润

5531 万，上市公司投资收益为 2766 万元，主要是通过采购管理及产

品改进，第四季度环比明显改善，今年盈利能力将进一步提升。 
 未来增长点众多，特高压与中低压开关及核心零部件等均有巨大空

间。特高压方面，我们推断今年将有 3~4 条交流线路核准开工，今年

将有 40~60 亿的潜在订单；其中浙北-福州线已获得批复，推断平高

有望获得约 13 亿订单，并于下半年开始交货。中低压开关方面，天

津基地将于 2014 年下半年开始贡献收益，其市场空间近千亿元。另

外，EPC、大检修、一二次设备融合等均有望在未来几年带来重要增

量。公司 2013 年经营目标为收入 40 亿，净利润 3.88 亿，我们认为

其偏保守，尤其对特高压的交货进度采取了较为谨慎的预测原则。

 13/14 年摊薄 EPS 预计为 0.41/0.73 元，维持“买入”评级。资产注

入将于今年完成，我们预计 2013/14/15 年摊薄后的 EPS 为

0.41/0.73/1.07 元。维持对公司的“买入”评级。 
主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
营业收入 2525.29  3284.22  4638.35 6705.72 8936.46 
增长率 21.67% 30.05% 41.23% 44.57% 33.27%
母公司净利润 17.41  135.41  469.65 821.94 1216.79 
增长率 382.96% 677.97% 246.83% 75.01% 48.04%
EPS  0.021  0.165  0.414 0.725 1.073 
市盈率 409.8  52.7  21.0 12.0 8.1 
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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
 

管理改善已见成效，迈入高成长期 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 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 4,696  5,375  6,540 7,361 营业收入 3,284  4,638  6,706 8,936 

货币资金 1,024  977  1,113 1,109 营业成本 2,614  3,513  5,018 6,673 

应收与预付款项 2,239  2,822  3,473 3,952 营业税金及附加 14  28  40 54 

存货 1,061  1,205  1,583 1,929 销售费用 194  230  288 340 

非流动资产 1,643  2,069  2,445 2,971 管理费用 262  320  409 465 

固定资产在建工程 1,114  1,559  1,954 2,500 财务费用 47  33  38 45 

无形资产待摊费用 528  509  490 471 资产减值损失 34  30  30 30 

资产总计 6,339  7,444  8,985 10,332 投资收益 28  40  50 50 

流动负债 2,475  3,197  4,048 4,348 利润总额 150  528  935 1,384 

短期借款 156  306  456 606 所得税 14  58  112 166 

应付与预收账款 2,319  2,891  3,591 3,742 净利润 136  470  823 1,218 

长期借款 457  457  457 457 少数股东损益 0  0  1 1 

非流动负债 989  989  989 989 归属母公司净利 135  470  822 1,217 

负债合计 3,464  4,186  5,037 5,337 EPS（元） 0.165  0.414  0.725 1.073 

股本 819  819  819 819 

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

留存收益 714  1,136  1,876 2,971 成长能力         

少数股东权益 4  5  5 7 营业收入 30.05% 41.23% 44.57% 33.27%

归属于母公司权益 2,870  3,293  4,033 5,128 净利润 752.94% 245.97% 75.01% 48.04%

负债股东权益合计 6,339  7,484  9,075 10,472 获利能力         

  毛利率 20.42% 24.27% 25.16% 25.33%

现金流量表         净利率 4.14% 10.14% 12.27% 13.63%

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 4.72% 14.26% 20.38% 23.73%

经营活动现金流 476  376  605 710 偿债能力         

净利润 110  432  776 1,171 资产负债率 54.65% 56.24% 56.06% 51.66%

折旧摊销 113  44  94 144 流动比率 1.45  1.35  1.36 1.44 

资产减值损失 34  30  30 30 速动比率 1.10  1.03  1.01 1.04 

利息费用 51  25  33 40 营运能力  

投资活动现金流 -250  -502  -503 -703 总资产周转率 0.52  0.62  0.75 0.86 

融资活动现金流 -21  78  35 -11 应收账款周转率 1.70  1.86  2.16 2.54 

现金流量净额 206  -47  137 -5 存货周转率 2.46  2.92  3.17 3.46 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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