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公司基本资讯 

产业别 机械设备 

A股价(2013/07/04) 10.10 

上证综指(2013/07/04) 2006.10 

股价 12个月高/低 12.20/5.82 

总发行股数(百万) 818.97 

A股数(百万) 818.97 

A市值(亿元) 71.33 

主要股东 平高集团有限

公司(24.91%) 

每股净值(元) 3.50 

股价/账面净值 2.49 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -4.2 12.5 44.5 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2012-03-12 10.34 买入 

2012-04-01 9.04 买入 

 

产品组合 

组合电器 75.2% 

断路器 5.6% 

高压隔离开关 5.6% 

备件及其他 10.3% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 7.3% 

一般法人 26.7% 

财务公司 0.7% 

 

股价相对大盘走势 
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平高电气(600312.SH)  Buy/买入

快报点评：特高压带动业绩持续向好 

公司今日发布 13H1 业绩快报，报告期实现营收 15.10 亿元(YOY+43.3%)，

实现净利润 1.38亿元(YOY+373.0%)，EPS0.17 元，符合预期。单季度看，公

司 2Q实现营收 9.06亿元(YOY+15.0%)，实现净利润 0.82亿元(YOY+3429.2%)。 

2013 年特高压交流建设有望开工三条路线，带来 110个特高压 GIS间隔

(每个间隔造价约 1.1亿元)及其他特高压产品需求。公司是国内特高压 GIS

间隔领军企业，有望借助特高压交流的建设，扭转公司近年来盈利能力弱的

颓势。预计公司 2013-2014年分别实现营收 41.69、54.91亿元，YOY+26.9%、

31.7%，实现净利润 3.85、5.83亿元, YOY+184.5%、51.4%，EPS0.47、0.71

元，当前股价对应 2013、2014 年动态 PE21、14X，估值有提升空间，维持“买

入”建议，目标价 12.00 元(对应 2013 年动态 PE25X) 

 特高压收入与费用控制良好，13H1 净利润 1.38 亿元(YOY+373.0%)：公

司 13H1 实现营收 15.10 亿元(YOY+43.3%)，实现净利润 1.38 亿元

(YOY+373.0%)。公司业绩大幅增长一方面在于 H1 特高压产品贡献收入约

5.0 亿元，去年同期则无特高压收入；另一方面，进入国网体系后，包

括设计、采购、制造等在内的主要生产环节成本控制效果显著，期间费

用控制较好。 

 2013 年特高压交流建设突破性进展，特高压订单大幅增加可期：12年 9

月，国家发改委核准了 4 条(锡盟-南京、雅安-武汉、浙北-福州、淮南-

上海(北线))小路条，为核准开工建设奠定了基础。开工建设方面，浙北

-福州线路正在招标(29 个 GIS 间隔)，乐山-武汉(约 50 个 GIS 间隔)、

淮南-上海(北线)(约 30个 GIS间隔)2 条有望年内开工。3 条路线带来特

高压组合电气(GIS)110间隔,订单金额120亿元，以公司40%市占率计算，

将带来 48 亿元订单(YOY+220.0%)。考量特高压开关毛利率普遍较高(30%

左右)，将带动公司业绩持续向好。 

 非公开增发构建开关航母，未来将成为国网开关资产整合平台：公司将

以 7.26 元/股发行不超过 3.186 亿股，主要用于收购集团持有的高压、

超高压、特高压开关资产和建设天津智慧真空开关科技产业园。非公开

发行后，平高集团持股比例将由 24.91%提高至 45.94%，增强集团公司控

制力；此外也基本解决了公司与集团开关资产经营方面的关联交易。增

发完成后，注入的开关类资产有望新增利润贡献 0.7 亿元/年，天津基地

完全达产后，年均可实现营收 70.6 亿，年利润 6.03亿元。公司将成为

具备全系列电压等级的开关航母，成为国网体系下开关资产的整合平台。 

 盈利预测：暂不考虑资产注入影响，预计公司 2013-2014年分别实现净

利润 3.85、5.83 亿元, YOY+184.5%、51.4%，EPS0.47、0.71 元，当前

股价对应 2013、2014 年动态 PE19、12X，估值有提升空间，维持“买入”

建议，目标价 12.00元(对应 2013 年动态 PE25X) 
............................. 接续上页...................................  

年度截止 12月 31日  2010 2011 2012 2013F 2014F

纯利(Netprofit) RMB百万元 3.60 17.41 135.41 385.22 583.12

同比增减 ％ -97.47% 383.61% 677.77% 184.48% 51.37%

每股盈余(EPS) RMB元 0.004 0.021 0.165 0.470 0.712

同比增减 ％ -97.47% 383.61% 677.77% 184.48% 51.37%

A股市盈率(P/E) X 2297.67 475.11 61.09 21.47 14.19

股利(DPS) RMB元 0.100 0.100 0.050 0.200 0.200 

股息率(Yield) ％ 0.99% 0.99% 0.50% 1.98% 1.98%
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图表一： 特高压交流变电站设备投资占比明细   单位：% 图表二： 特高压交流线路 GIS 市场份额    单位：% 
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图表三： 特高压收入比重大幅提升         单位：亿元/% 图表四： 公司毛利率、期间费用率及预测       单位：%
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

营业收入     2,076     2,525     3,284   4,169   5,491

经营成本     1,620     2,045     2,614   3,128   4,083

营业税金及附加        14        18        14      32      42

销售费用       226       212       194     229     298 

管理费用       185       189       262     288     371

财务费用        24        40        47      68      75

资产减值损失        21        34        34      20      20 

投资收益         0        16        28      31      50 

营业利润       -14         4       148     435     652

营业外收入        27        36         5       8      41

营业外支出         9         9         3       1       6

利润总额         5        31       150     442     687

所得税         2        15        14      49      86

少数股东损益        -1        -1        0       8      18 

归属于母公司所有者的净利润         4        17       135     385     583

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

货币资金       780       674     1,055 1,266 1,519

应收帐款     1,695     1,763     2,205 2,535 2,789

存货       613       680     1,061 1,189 1,331

流动资产合计     3,129     3,157     4,355 5,052 5,709

长期投资净额       368       353       371     401     433

固定资产合计       468       680       865 995 1,144

在建工程       373       313       249 258 259

无形资产     1,549     1,814     2,049 2,110 2,343

资产总计     4,679     4,971     6,404   7,162   8,052

流动负债合计     1,705     2,094     3,041 3,436 3,883

长期负债合计       250       138       489 100 101

负债合计     1,956     2,233     3,530   3,536   3,984

少数股东权益         5         4         - 10 11

股东权益合计     2,718     2,735     2,874   3,616   4,057

负债和股东权益总计     4,679     4,971     6,404   7,162   8,052

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

经营活动产生的现金流量净额      -362        43       471     235     282

投资活动产生的现金流量净额       120      -196      -250      56     112

筹资活动产生的现金流量净额      -293        53       -21     -80    -141

现金及现金等价物净增加额      -536       -99       200     211     253
1 
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