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事件： 

平高电气 4 月 25 日晚间发布一季度业绩报告称，报告期内，归属于母公司所有者的净利润为 5631 万元，

上年同期亏损 5286.85 万元；营业收入为 6.05 亿元，较上年同期增 127.04%；基本每股收益为 0.0688 元，

上年同期亏损 0.0954 元。 

主要观点： 

1、一季报业绩增长超预期，成本和费用得到有效控制,大幅下降。 

公司公告一季度实现盈利 5631 万，大大超出我们的预期。我们认为公司管理改善以及精细化管理在控

制成本和费用进而提升效益方面成果显著，此外特高压线路间隔的陆续确认也成为公司业绩大放异彩的主要

催化剂。 

公司 1 季度确认 3 个特高压交流 GIS 间隔，考虑到公司在特高压原材料和器件国产化率的提升，特高压

的成本将较去年有较大幅度的下降，预计贡献公司当期利润在 6000 万左右。 

公司 1 季度实现营业收入 6.05 亿，剔除特高压的影响，预计 1 季度传统产品的营收在 3.1 亿左右，结

合对特高压交流贡献净利润 6000 万左右的判断， 1 季度传统产品亏损 1000 万左右，单季度传统业务扭亏

在 4000 万左右。 

由于每年的 1 季度会有去年的一些销售和管理费用在 4 季度财务结账期没有核算会顺延至下年，因此 1

季度的期间费用率会拉低当季传统产品的盈利，二季度后去年遗留费用的影响将不存在，同时随着公司管理

改善和成本控制能力的进一步提升，公司传统产品的盈利将持续改善。 

2013 年全年执行高价合同和低价原材料将有效提升公司产品赢利。在高压开关设备制造的原材料构成

中，铝占 35%，铜占 15%，钢材占 25%，绝缘材料占 25%，原材料价格的变化对公司经营成本影响较大。

公司产品制造成本中原材料和外购配套件占比超过 80%。从目前占开关结构比重比较大的原材料（铜、铝、

钢）的走势来看，价格大幅下降，因此 2012 年的原材料库存将对公司全年的产品成本有较大影响，对比 2012

年全年平均成本将大幅降低。此外，随着国家电网更改招投标规则以及参与厂商厌恶价格战达成共识，GIS

价格从 2010 年年中开始，价格出现了明显的回升，目前来看，主要产品的价格，在 2010 年年中达到价格

低点后已较价格底部回升 30%左右，而且 GIS 行业再次发生价格战促使价格下降的可能性很小。以公司 GIS

产品的价格走势为例，220kV GIS 价格 2011 年年终相对年初上涨了 12%左右， 110kV GIS 价格 2011 年

年终相对年初上涨了 16%左右。 

从公司毛利率来看，公司一季度综合毛利率 24.09%较去年同期 1 季度 9.57%的毛利率提升 14.52%，

我们估算随着公司执行订单原材料价格的降低以及公司集采率提升进一步控制公司成本的前提下，公司年度
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的综合毛利率有望逐步提升。同时公司成立事业部，事业部都提出了比较严格的毛利和盈利考核目标，也增

强了下属事业部积极控制成本提升毛利率的动力。 

从公司期间费用来看，公司 1 季度期间费用率为 13.91%，较去年同期的 33.89%下降 19.98%，比年报

的 15.3%下降 1.4%，验证了我们对于公司 2013 年期间费用率将相对于 2012 年持续下降的判断。其中，销

售费用率下降 4.65%，由去年同期的 9.71%下降到 5.06%，管理费用率下降 12.67%，由去年同期的 20.08%

下降到 7.41%。从绝对值考虑，公司 2012 年一季度在营收只有 2.66 亿的情况下，公司期间费用总额总计

9015 万，而公司 2013 年一季度在实现营收 6.04 亿同比增长 127%的情况下只发生期间费用总额 8401，费用

总量同比下降，费用控制效果明显。此外，随着公司对国家电网销售力量的分流，在体系外和海外业务的进

一步扩张，在增大应收的同时，公司的期间费用率将持续降低。 

我们认为公司在国家电网“三集五大”体系和“一强三优”战略的指引下，公司进一步推进管理改善提

升效益的动力较强。通过事业部制建设，管理层级压缩公司的经营效率将有效提升，人均贡献率将出现明显

的改善。 

2、浙北-福州预计 5月份招标，国网二季度会议提出推进特高压其它线路核准。 

    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 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。 

从线路进展情况来看，浙北-福州已经获得发改委核准开建，从程序流程来看，目前应该在走竞争性谈

判的程序，预计 5 月初将开始设备的招投标工作，我们预计这条线路平高电气有望中标 12 亿左右订单。 

雅安-武汉以及淮南-上海北线获得小路条并获得全部国家级扶持文件，这这些线路也在有序推进，后续

这些线路将陆续核准和招投标，项目的顺利推进将奠定平高电气 2013 年和 2014 年业绩快速增长基础。从

国家电网近期 

从国网二季度工作会议推进项目来看，要求二季度加快已获小路条的雅安-武汉、淮南-上海等线路的推

进。这些线路后续的推进将进一步奠定公司后续几年快速增长的基础。 

3、非公开发行购买资产预计 6月之前能取得实质进展，公司年报战略表明公司后续资产整合和并购雄

心。 

公司非公开发注入资产以及进入配网领域。从注如资产的情况来看，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，进而进一步上市公司的产品

成本。参考公告中注入资产 2011 年的收入和盈利情况，2011 年集团注入的这块资产全年盈利 6656 万，预

计随着上市公司业务量的扩大，合理外推，这块资产如果注入上市公司将给上市公司 2013 年后续每年成本

节约在 8000 万-1 亿。 

除了上述对成本的影响，给上市公司未来业绩持续增长贡献最大的就是天津工业园未来的中压开关等配

网业务的介入。 

天津工业园主要立足于通过掌握核心的真空灭弧室等关键技术、制造和生产工艺，掌握中压开关后续做

大做强的战略基础。由于上市公司以前没有中压开关收入，随着天津工业园陆续投产并达产，从 2014 年以

后会陆续提供上市公司后续几年每年新的业务增量。 
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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。 

4、全产业链的产业布局支撑公司未来业绩持续增长。 

从公司的产业布局来看，传统产品业绩改善+特高压有序推进+配网业务崛起+海外布局+开关全产业链经

营产业布局支撑公司业绩持续增长。 

我们认为公司后续业绩增长逐步兑现的概率较高。传统产品通过管理改善有效降低成本和费用已经得到

验证，后续随着公司管理精细化的提升，从管理要效益的变革红利将逐步兑现。随着浙北-福州进入招投标

程序开启了后续特高压交流陆续批复的进程，而天津工业园中压开关业务为公司重新介入中压领域分享配网

投资逐步扩大带来的业绩提升提供了契机。公司全电压等级和开关全产业链平台的搭建，为公司后续的资产

整合奠定了基础，公司有望在全产业链平台下，不断通过外延和内生发展来做大、做强公司。 

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。随着特高压交流建设开建，在公司传统业务盈利反转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  

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  
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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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清华大学电气工程专业硕士，2011 年加盟东兴证券研究所，现从事电力设备行业（二次设备、节能环保）
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业非公募类第六名；获得第二届（2012）“金罗盘”电力设备行业最佳分析师。 

陈鹏研究员 
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侯建峰研究员 

清华大学工商管理硕士，天津大学工学学士，10 年工作经验，2011 年加盟东兴证券研究所，现从事电力设

备行业研究。获得第六届（2012）“水晶球”卖方分析师“新能源”行业公募、私募类第二名以及“电力设

备”行业非公募类第六名；获得第二届（2012）“金罗盘”电力设备行业最佳分析师。 

刘斐研究员 
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