
 

 

投资要点： 
 公司未来发展战略是从高压开关延伸至高中低压全套开关 
 特高压、天津中压开关基地及国际拓展为公司提供高速发展 
 维持 13/14 年摊薄后 EPS 为 0.41/0.73 元，维持“买入”评级  
 公司发展战略明晰，梳理体制效果渐显。去年的一年里，公司在体制

梳理方面做了大量工作，包括组织架构、管控模式的调整，体现至财

务报表上可以看出期间费用率的大幅下降，而今年将进一步体现为毛

利率的上升。同时，确立了公司未来发展战略，即以现有高压开关为

基础，向中压及低压开关拓展，打造国际一流的全套开关及核心零部

件专业制造企业；同时积极在相关领域进行拓展，创造远期的增长点。

 特高压交流常态化建设提供最近几年最重要增长点。如我们一直强调

的，今年特高压交流将进入常态化建设，其为公司提供了爆发式增长

的行业条件。我们判断年内雅安-武汉与淮南-南京-上海均将核准开工

并进行招标，而浙北-福州招标在即，判断公司有望获得 12~13 个间

隔订单。同时公司为特高压的发展储备了充足的产能，目前应已具备

年产超过 30 个间隔 GIS 的能力，明年产能扩大至 50 个以上，能够

满足特高压交流建设的需求。 
 天津开关基地前景光明，提供未来增长极。公司拟投资 25.3 亿元建

设包括真空灭弧室、固封极柱等在内的开关核心零部件，以及开关成

套设备等，项目建成后将成为世界上最先进的中压生产基地。项目采

取边建设边销售的策略，预计年底建成，明年 6 月部分达产；推断年

内有望取得订单，明年将贡献收入。 
 海外市场空间广阔，国际业务即将开花结果。公司及集团的国际业务

今年进入平稳快速发展阶段，战略是开发总包项目与合作设立分支机

构并行，而海外市场包括亚洲、非洲等电网建设需求的增加提供了广

阔的发展空间。 
 13/14 年摊薄 EPS 预计为 0.41/0.73 元，维持“买入”评级。预计资

产注入将于今年完成，我们预测 2013/14/15 年摊薄后的 EPS 分别为

0.41/0.73/1.07 元。维持对公司的“买入”评级，目标价 14.6 元。 
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 467.1  59.5  23.7 13.5 9.1 
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市场表现 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

成交金额 平高电气 上证指数

 
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% 
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一、公司发展战略明晰，定位准确 

平高电气目前的主营业务主要是高压开关的研发与制造，而通过近两年对战略的研究

及发展，公司战略定位于以高压开关业务为基础，向中压开关及低压开关进行拓展，打造

国际一流的全套开关及核心零部件专业制造企业。其中中压开关包括集团业务及天津的开

关基地，集团中压开关业务去年发展迅速；低压开关公司目前尚未涉足，但推断可能采取

收购或合作等方式补全产业链。同时，公司和集团也将在相关领域进行拓展，创造远期的

增长点。 

公司的业务战略简单而言，以“专业化、系列化、精品化、国际化”为核心理念，即

在高压开关尤其是特高压开关领域做深做专，实现专业化；同时为了提升抗风险能力、取

得更宽广发展空间，进行系列化发展；精品化方面，充分考虑到开关在一次设备乃至电网

运行中安全性的重要性，保证产品的技术可靠性与质量安全性；国际化方面，从技术引进

消化吸收、合作合资建厂、进行融资建设总包项目等方面进行发展。 

市场战略领域，公司以电网业务为核心，积极拓展系统外业务及国际市场。计划十二

五末电网业务、系统外业务及国际业务分别各占三分之一，降低下游客户较为单一的潜在

风险，使系统外业务与国际业务提供新的增长点。 

二、体制梳理效果渐显，内部挖潜继续提升盈利能力 

如我们此前报告所提到的，2012 年是公司采取众多措施进行体制梳理的一年。此前

由于历史的原因，公司在采购、管控、公司治理等方面较为落后导致在行业情况不佳的大

背景下盈利能力低下。而去年通过组织架构及管控模式的调整，实现了费用率的迅速下降，

采取了管控上收、经营下沉的原则，公司的部门减少了 30%，管理人员减少约 50%。从

去年年报至今年一季报的数据来看，2012 年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%；而今年一季度的费用率达到了近年来的最

低水平，其中固然包含了特高压产品费用率较低的因素，但下降幅度之大体现了公司在管

理改善落实之后的优秀费用控制能力，其中销售、管理及财务费用率分别下降 4.65、12.67
及 2.67 个百分点至 5.06%、7.41%及 1.44%。 

我们判断，今年公司的管理改善和内部挖潜将从两方面继续提升公司盈利能力，一是

进一步降低期间费用率，预计有望从去年的 15.3%下降至 14%左右；二是通过集约化采购、

改进产品设计、转变销售策略等方法，提升公司的毛利率，辅以特高压的影响，预计公司

综合毛利率有望从去年的 20.4%提升至 25%左右。 

三、特高压交流进入常态化建设，近两年最重要增长点 

今年特高压交流预计开工 3~4 条线路，目前浙北-福州已经获批，近期有望开始竞争

性谈判，该线路新建/改造 4 座变电站，对 GIS 的需求分别为 10 个、9 个、7 个和 3 个，

推断公司有望中标 12~13 个间隔；雅安-武汉受雅安地震影响，正在进行技术复审，我们

预计约 2 个月左右后将核准开工；淮南-南京-上海随后也有望通过核准开工并在年内进行
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招标。这三条线路估算 GIS 总需求量约为 112 个，按照 40%的市场份额计，有望给公司

带来约 45 个间隔的订单，保证了今明两年特高压业务的高速增长。 

在特高压交流技术获得国家科技进步特等奖后，我们即判断特高压交流今年进入常态

化建设，随着上述三条线路的获批，后续线路也将陆续进入顺利审批阶段，按照国家电网

此前的规划，2017 年建成三横三纵的特高压交流网架，估算未来 5 年每年 GIS 的需求达

到约 100个间隔，而我们对公司今明两年特高压业务的测算分别是 16个间隔和 30个间隔，

因此后续随着 2020 年规划五横五纵的特高压交流线路以及其他公司主变等设备产能的提

升，未来几年设备交货仍将逐步提升，2015~2020 年仍然有稳步增长。 

公司的产能方面，目前已经具备月产 3 个间隔的能力，同时分别将在下半年和明年达

到每月 4 个和 5 个间隔的产能，不构成该业务快速发展的瓶颈。 

四、天津基地定位中压开关及核心零部件，空间广阔 

天津的中压开关基地拟投入 25.3 亿元，其中此次增发募投项目投入 9 亿元。该项目

作为国家电网与天津市政府签订的重大合作项目，依托于真空技术及气体绝缘技术，以真

空灭弧室、固封极柱等核心零部件为核心，在此基础上发展以智能气体绝缘金属封闭开关

为代表的高端智能化开关及成套设备。项目建成后，凭借后发优势，将成为世界上最先进

的中压开关生产基地，并对国外产品进行大规模进口替代，而全国中压开关及其零部件产

业链每年的市场空间高达 2000 亿元且市场集中度非常低，发展空间广阔。 

该项目公司采取边建设边实验边销售的战略，从建设进度来看，我们估计年内土建完

成，明年 6 月完成所有设备安装及调试，下半年一期将部分达产。推断今年将有合同签订，

明年实现收入，2015 年实现爆发式增长，成为公司新的重要增长点。 

五、海外市场开拓顺利，即将开花结果 

平高十几年前就进行了海外市场的试水，但由于投入不够等原因，从海外收益最大的

是从东芝等引进和学习了先进技术，但市场方面发展较慢。进入国家电网体系后，公司加

大了投入，重新调整架构，并借助国家电网海外的平台进行了海外拓展，今年已经进入平

稳快速发展阶段。公司发展方向包括两个，其一是在印度、南非、巴西等国家洽谈合作乃

至建厂等；其二是以中电装备或集团或上市公司独立为主体，通过融资，在国际上做总包

项目，一方面带动公司开关设备的销售，另一方面大幅提升公司收入规模。 

六、今明两年业绩确定性强，维持“买入”评级 

根据我们对公司分业务的拆分，今年特高压交货、毛利率回升、费用率下降构成今年

业绩大幅增长的因素；明年增长一方面来源于特高压 GIS 交货的近翻倍的增长，另一方

面来源于天津开关基地的部分达产；而 2015 年增长预计来源于天津开关基地产品的成熟

化后带来收入与盈利大幅上升、特高压的稳定增长以及海外合同的逐步交货。我们预计公

司增发年内完成，2013/14/15 年的摊薄后每股收益分别为 0.41/0.73/1.07 元，维持对公司

的“买入”评级，目标价 14.6 元。 
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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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