
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

特高压必常态化发展，中压配电高
附加值定位,未来业绩预期良好 
——平高电气（600312）调研快报 

  2013 年 5 月 10日 

 强烈推荐/维持  

 平高电气 调研快报 

 

分析师：侯建峰 

        弓永峰 

执业证书编号：S1480513040001 

执业证书编号：S1480111020051 

 

联系人：侯建峰 李根 陈鹏 刘斐 010-66554043 Houjf@dxzq.net.cn 

事件： 

近日,我们调研了平高电气,与公司主要高管对公司日常的经营情况和后续地工作安排和业绩预期进行了详细

沟通。我们对事件点评如下： 

主要观点：  

1、特高压交流建设常态化确定性加强，今年有望 3条都获得批复。 

    在 2013 年 1 月 7 日-1 月 9 日国家电网两会期间，国家电网正式提出未来的特高压建设规划。基本确定

2015 年建成 2 纵 2 横特高压交流，2017 年 3 纵 3 横，2020 年 5 纵 5 横，2020 建 27 回特高压直流的建设

规划，这些线路总投资 1.2 万。 

在这些特高压线路规划中，按照国家电网前一阵召开“社会责任电话会议”中提到的预计 2013 年核准

并建设的 4 条特高压交流，分别是淮南-上海北线、浙北-福州、雅安-武汉以及蒙西-长沙，这 4 条线路总共

155 个特高压 GIS，形成近 160 亿的市场空间，按照平高电气 40%-45%的市场占有率，将有效提升平高电

气未来业绩增长潜力。 

从平高电气目前的产能建设情况来看，公司特高压 GIS 的产能在 3-4 个/月，预计明年应该达到 5 个/月，

良好的产能投放以及公司在重点工程项目的预投必将为公司后续线路定单的获取奠定坚实基础。 

从线路进展情况来看，浙北-福州预计在 5 月底 6 月初开始设备竞争型谈判，这条线路涉及的四个站所

需的特高压 GIS 分别为 10、9、7、3，按照公司目前的产能储备远大于竞争对手中国西电和新东北电气以

及公司在重点项目上特高压 GIS 的预投，公司有望中标 2 个站的特高压间隔，继续保持公司较高的产品中

标率。随着国家电网后续线路工作的推进，雅安-武汉以及淮南-上海有望陆续获得发改委核准，其中需要注

意的是雅安-武汉这条线，从中能建相关设计院了解到雅安站在地震后需要作复核，预计所需时间在 1-2 月，

因此这条路预计将会从乐山站开始建设，这条线路的核准开建将有效保证公司 2013 年、2014 年业绩的实现。

我们预计公司今年这三条线路获得国家发改委核准开建的概率较大，而这些线路的建设业将进一步打消后续

线路开建的疑虑，特高压建设常态化开建成为必然，确定性增强将打消市场疑虑，特高压带来公司业绩的释

放将有望提升公司估值。 

2、非公开发行已获国资委备案，天津工业园中压配电产品定位高端，盈利能力较强 

    从注入资产的情况来看，主要是以前和上市公司形成关联交易的开关器件类资产，这些资产的注入将有

效减少集团与上市公司的关联交易，进而进一步降低上市公司的产品成本。 

    同时集团通过注入资金来建设天津工业园将是公司未来业绩能否持续快速发展最重要看点，而公司定位

于高端的布局将成为公司后续中压开关快速做大市场的决定性因素。我们认为对于天津工业园项目有如下几

点值得关注；（1）天津工业园属于国家电网重点工业工程项目，在项目建设的进度和建成后的效果给了公
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司较大的压力。（2）天津工业园立足于通过掌握核心的真空灭弧室、断路器等关键技术、制造和生产工艺，

掌握中压开关后续做大做强的战略基础。我国的中压市场目前处于混沌的状态，区域割据明显，而这些在区

域中占据优势的企业由于缺乏核心器件的支撑和对中压先进技术的持续投入，在整个中压市场形成的品牌效

应不明显，而平高电气在天津工业园的建设上定位于建设世界上最好的中压开工厂，为公司在中压开关可以

与国外 abb、西门子抗衡的强势品牌建立至关重要。（3）公司在天津工业园的建设和生产安排上采取边建

设边生产的方式，我们预计公司 2013 年形成订单、2014 年形成收入、2015 年爆发式增长，预计 2015 年

全年业绩营收达到 30 亿左右，由于公司定位于高端，良好的盈利将带来公司 2015 年后盈利的大幅提升。

（4）从公司年报战略可以看出，公司提出了四化+四阶段+“十二五末”国际一流的高压开关设备和核心零

部件专业制造企业的战略目标。从公司四阶段来看，公司目前的只处于第一阶段补全公司中压业务阶段，而

第二阶段公司交、直流开关全产业链目标的推进将要求公司在资产整合和并购重组方面有进一步方案的推进。 

3、管理改善、毛利率提升将继续推进，传统产品盈利反转已确立。 

在李永河董事长掌管上市公司后，在国家电网业绩考核的压力和自身价值实现的情况下进行了较多的公

司管理制度方面的革新，这些管理制度的有效执行为公司后续效益的提升奠定基础。 

平高电气以前管理粗放，跑冒滴漏比较多，公司历年的期间费用一直居高不下，但是随着公司管理细化

的深入，公司的期间费用控制明显，以公司的销售费用和管理费用来看，销售费用在公司收入增长 30%的

情况下，比去年下降 8.8%，管理费用在公司 2012 年没有获得集团的研发补助的情况下只增长 38%，基本

与收入增长持平，此外公司为了为后续海外市场开拓奠定基础 2012 年进行了大批量的产品海外认证工作也

是公司管理费用增长的主要原因之一，这个影响在 2013 年将对业绩产生正贡献。特别需要说明的一点是在

公司销售费用中的业务招待费表现比较明显，从公司 2010 以及 2011 年的期间费用情况来看，2010 年占销

售额的比重在 4.03%，2011 年占销售额的比重在 2.54%，2012 年的占比在 1.31%，有了较大幅度的下降。

而从公司一季报的情况来看，公司一季报在营收实现大幅增长的情况下，公司一季的期间费用比去年一季度

绝对值下降 600 多万。 

我们估算随着公司管理改善措施的进一步推进以及事业部成立后收入、盈利、成本等落实到责任人等的

执行，公司的成本和期间费用将继续进一步下降。我们估算公司 2013 年全年的期间费用率有望控制在 13%

左右，而对于去年业绩造成较大拖累的隔离开关和断路器的毛利率有望比去年大幅提升 10%以上。 

基本结论和投资建议： 

     我们认为公司的产业布局是真正决定公司未来市场空间和成长性的关键因素。从公司高压+特高压+配

网+海外+后续国家电网平台整理和集团整体上市指引下的产业布局支撑公司未来业绩的高成长性和可预见

性。随着特高压交流后续建设的常态化发展，在公司传统业务盈利反转持续变好奠定良好基础的前提下，中

压开关业务的内生和外延发展的双重驱动将把公司的营收带向另一高度，多重因素支撑公司未来业绩保持非

常高的复合增长率。我们测算考虑这次非公开发行股份摊薄的情况下，公司 2013 年到 2015 年对应的 EPS

分别为 0.40 元、0.65 元、0.93，对应的 PE 分别为 23.5、14.5、10.2，公司兼具题材与价值，给予“强烈

推荐”。 

表 1：盈利预测和估值 

资产负债表（百万元） 2012  2013E 2014E 2015E 利润表（百万元） 2012  2013E 2014E 2015E 

现金及现金等价物 1055  1002  672  1057  营业收入 3284  4272  5397  8248  

应收款项 1962  2648  3238  4949  营业成本 2614  3262  4003  5939  

存货净额 1061  1188  1379  2002  营业税金及附加 14  30  38  41  
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其他流动资产 277  214  270  412  销售费用 194  218  281  569  

流动资产合计 4355  5051  5560  8420  管理费用 291  319  395  663  

固定资产 1114  1176  1777  2519  财务费用 47  48  72  100  

无形资产及其他 339  328  317  305  投资收益 28  30  40  45  

投资性房地产 225  225  225  225  资产减值及公允价值变动 (34)  (45)  (65)  (80)  

长期股权投资 371  371  371  371  其他收入 30  148  183  231  

资产总计 6404  7151  8250  11841  营业利润 148  528  767  1132  

短期借款及交易性金融负债 156  900  400  400  营业外净收支 2  10  10  10  

应付款项 1923  1700  1889  3291  利润总额 150  538  777  1142  

其他流动负债 962  730  899  1388  所得税费用 14  81  117  171  

流动负债合计 3041  3331  3189  5079  少数股东损益 0  2  2  4  

长期借款及应付债券 457  457  957  1602  归属于母公司净利润 135  456  738  1052  

其他长期负债 32  32  32  32            

长期负债合计 489  489  989  1634  现金流量表（百万元） 2012  2013E 2014E 2015E 

负债合计 3530  3820  4178  6713  净利润 135  456  738  1052  

少数股东权益 4  6  8  12  资产减值准备 (1) (34)  0  0  

股东权益 2870  3326  4064  5116  折旧摊销 113  118  145  189  

负债和股东权益总计 6404  7151  8250  11841  公允价值变动损失 34  45  65  80  

          财务费用   47  48  72  100  

关键财务与估值指标 2012  2013E 2014E 2015E 营运资本变动 199  (1237)  (480)  (586)  

每股收益 0.17 0.40 0.65 0.93 其它 1  35  2  4  

每股红利 0.08 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 482  (617)  471  739  

每股净资产 3.50 2.93 3.58 4.50 资本开支 (170)  (180)  (800)  (1000)  

ROIC 6% 11% 14% 16% 其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 5% 14% 18% 21% 投资活动现金流 (188)  (180)  (800)  (1000)  

毛利率 20% 25% 27% 29% 权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin  8% 14% 16% 15% 负债净变化 (50)  0  500  645  

EBITDA  Margin  12% 17% 19% 18% 支付股利、利息 (62)  0  0  0  

收入增长 30% 30% 26% 53% 其它融资现金流 311  744  (500)  0  

净利润增长率 678% 236% 62% 43% 融资活动现金流 87  744  0  645  

资产负债率 55% 53% 51% 57% 现金净变动 380  (53)  (329)  384  

息率 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额   674  1055  1002  672  

P/E 56.9 23.5 14.5 10.2 货币资金的期末余额   1055  1002  672  1057  

P/B 2.7 3.2 2.6 2.1 企业自由现金流 411  (797)  (400)  (319)  

EV/EBITDA 29.3 20.5 14.7 11.9 权益自由现金流 672  (94)  (461)  241  

资料来源：东兴证券
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议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被
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误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。  

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


