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 近看特高压，远看中低压 

平高电气(600312) 
 投资要点： 

业绩符合预期。平高电气发布 2013 年中报，报告期内，公司实现营业收入 15.10 亿

元，同比增长 43.32%；归属于母公司股东的净利润 1.38 亿元，同比扭亏（去年同期

亏损 0.51 亿元）；每股收益 0.17 元。其中，来自平高东芝的投资收益 1982.57 万元。 

毛利率同比全面大幅提升。报告期内，公司主营业务毛利率为 24.56%，同比提升了

11.17 个百分点。其中，GIS 毛利率提升 8.46 个百分点至 25.96%；断路器提升 27.44

个百分点至 13.94%；隔离/接地开关提升 35.20 个百分点至 25.73%。 

我们认为主要原因有：1）常规产品价格显著提升，原辅材料价格维持低位；2）各项

主营业务收入同比均大幅增加，其中断路器和隔离 /接地开关分别增长 271.53%和

65.42%，固定成本得以摊薄；3）皖电东送工程 1100kV GIS、哈郑直流工程 816kV

直流隔离/接地开关及西北电网第二通道 800kV 产品等高毛利产品集中交货。 

实施精益化管理，期间费用率维持较低水平。期间费用率为 14.12%，环比基本持平，

同比下降 5.18 个百分点，其中管理、销售费用率分别下降 3.05、1.78 个百分点。 

特高压工程将继续推进。上半年，公司新签常规产品 14.5 亿元，同比增长 64.21%；

完成浙北—福州特高压工程竞争性谈判，谈判结果虽未明确，但我们预计公司将中标

1100kV GIS 10～12 间隔。但雅安—武汉、皖电东送北半环工程仍未获批，进度已低

于预期；但我们认为，这两条特高压工程作为区域内线路，年内仍有望获批。 

打造完整产业链和全电压等级、全系列、交直流产品线。通过天津智能电气产业园项

目，公司将涉足中低压开关及关键零部件的研发和生产；同时，平高集团的中压业务

后续或将置入上市公司。我们坚持认为，公司业绩的可持续增长的关键是“近看特高

压，远看中低压”。报告期内，公司已完成 12kV 智能化真空开关的系列化研制。 

海外市场可期。公司不断加大国际市场的开拓力度，报告期内，签订印度国家电网公

司 765kV EPC 项目（含 6 间隔 765kV GIS）；同时，公司亦可通过中电装备承接的

EPC 工程实现设备出口。公司计划，至 2015 年，海外业务收入占比将达到 30%。 

维持增持评级。因毛利率提升超过预期，我们将 2013 年～2015 年 EPS 预测分别上

调至 0.53 元、0.82 元和 1.05 元；预计年内将完成定向增发，摊薄后 2013 年和 2014

年 EPS 分别为 0.38 元、0.59 元。并重点提示特高压建设进度持续低于预期的风险。 

   

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值 

 

  2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 3,284.22 4,112.07 5,801.36 6,806.02 

+/-% 30.05% 25.21% 41.08% 17.32% 

净利润(百万) 135.41 431.83 674.78 862.95 

+/-%  677.97% 218.90% 56.26% 27.89% 

EPS 0.17 0.53 0.82 1.05 

PE 58.35 18.72 12.10 9.45 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 818.97 

流通 A股(百万) 818.97 

52 周内股价区间(元) 5.99-11.87 

总市值(百万) 7,780.18 

总资产(百万) 5,943.50 

每股净资产(元) 3.62 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 



 

公司研究/中报点评 | 2013 年 08 月 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准                                                              2 

盈利预测 

资产负债表                              单位：百万元   利润表                                    单位：百万元  
会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 4355 3985 6330 7124 

现金 1055 1710 2537 3782 

应收账款 1887 1125 1912 1755 

其他应收账款 34 76 74 99 

预付账款 277 292 411 486 

存货 1061 671 1257 844 

其他流动资产 41 113 139 158 

非流动资产 2049 2176 2256 2327 

长期投资 371 365 365 366 

固定投资 865 1012 1123 1211 

无形资产 339 356 380 414 

其他非流动资产 474 443 388 336 

资产总计 6404 6161 8586 9451 

流动负债 3041 2399 4136 4119 

短期借款 156 156 156 156 

应付账款 1234 849 1875 1195 

其他流动负债 1650 1394 2104 2768 

非流动负债 489 492 495 499 

长期借款 60 60 60 60 

其他非流动负债 429 432 435 439 

负债合计 3530 2891 4631 4618 

少数股东权益 4 9 19 34 

股本 819 819 819 819 

资本公积 1337 1337 1337 1337 

留存公积 714 1105 1779 2642 

归属母公司股 2870 3261 3936 4799 

负债和股东权益 6404 6161 8586 9451  

 

 

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 3284 4112 5801 6806 

营业成本 2614 3124 4358 5066 

营业税金及附加 14 23 32 37 

营业费用 194 206 278 306 

管理费用 262 288 394 449 

财务费用 47 8 6 2 

资产减值损失 34 32 33 33 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 

投资净收益 28 35 40 45 

营业利润 148 466 740 958 

营业外收入 5 40 50 55 

营业外支出 3 10 12 15 

利润总额 150 496 778 998 

所得税 14 60 93 120 

净利润 136 437 684 878 

少数股东损益 0 5 10 15 

归属母公司净利

润 

135 432 675 863 

EBITDA 309 601 886 1110 

EPS 0.17 0.53 0.82 1.05  

 

主要财务比率                             单位：百万元  
会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

成长能力     

营业收入 30.1% 25.2% 41.1% 17.3% 

营业利润 3952.6% 214.3% 58.6% 29.4% 

归属母公司净利

润 

678.0% 218.9% 56.3% 27.9% 

获利能力     

毛利率(%) 20.4% 24.0% 24.9% 25.6% 

净利率(%) 4.1% 10.5% 11.6% 12.7% 

ROE(%) 4.7% 13.2% 17.1% 18.0% 

ROIC(%) 8.6% 23.5% 40.2% 66.8% 

偿债能力     

资产负债率(%) 55.1% 46.9% 53.9% 48.9% 

净负债比率(%) 6.13% 7.48% 4.67% 4.68% 

流动比率 1.43 1.66 1.53 1.73 

速动比率 1.08 1.38 1.23 1.52 

营运能力     

总资产周转率 0.58 0.65 0.79 0.75 

应收账款周转率 2 3 4 3 

应付账款周转率 2.56 3.00 3.20 3.30 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.17 0.53 0.82 1.05 

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.58 1.15 1.24 1.74 

每股净资产(最新

摊薄) 

3.50 3.98 4.81 5.86 

估值比率     

PE 58.35 18.72 12.10 9.45 

PB 2.76 2.43 2.01 1.65 

EV_EBITDA 23 12 8 6  

现金流量表                            单位：百万元  
会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

经营活动现金 471 941 1014 1424 

净利润 136 437 684 878 

折旧摊销 113 126 140 151 

财务费用 47 8 6 2 

投资损失 -28 -35 -40 -45 

营运资金变动 166 470 147 453 

其他经营现金 36 -65 76 -16 

投资活动现金 -250 -220 -181 -176 

资本支出 260 180 180 170 

长期投资 0 -6 0 1 

其他投资现金 10 -47 -1 -5 

筹资活动现金 -21 -66 -6 -2 

短期借款 -44 0 0 0 

长期借款 -50 0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 

其他筹资现金 73 -66 -6 -2 

现金净增加额 200 655 828 1245  
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时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告
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－投资建议的评级标准 
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