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事件： 

平高电气发布公告，在浙北-福州特高压交流线路招投标中，公司中标 2 个站 16 个间隔，中标金额 17.7 亿，

远超市场预期的中标 1 个站 10 个间隔。我们点评如下： 

点评： 

1. 中标远超市场预期，确保今年业绩超额实现且体现明显估值优势，明年上半年业绩高增长确定。 

从这次中标的情况来看，公司中标远超市场预期的10个间隔。我们按照公司生产的进度估算，公司目

前已经完成6个间隔的生产，估计公司今年完成交货5个左右，将确保公司2013年3.88亿以上净利润的实

现，同比2013年净利润增长187.4%，对应的EPS 0.47-0.49元，对应的PE在20-21倍，估值优势明显。 

同时，由于这次中标16个间隔，结转到明年的特高压GIS间隔在11个左右，按照去年1季度和2季度特

高压间隔确认的情况来看分别确认3个和2个，由于浙北-福州线路要求2014年年底建成，因此，2014年上

半年确认的间隔数将远多于2013年上半年确认的间隔数，公司2014年上半年业绩高增长格局已定。未来

随着新的线路的批复和推进，公司2014年业绩有望继续保持翻番的增长态势。 

2. 公司特高压GIS产能释放充分将确保公司后续特高压订单份额保持40%高位，甚至有可能进一步提高。 

从这次公司中标的情况来看，由以前市场预期的1个站10个间隔提升到现在的2个站16个间隔，我们

认为主要有如下几个原因决定：（1）从特高压GIS的竞争厂家来看，目前只有平高电气、中国西电、新

东北电气能够提供。而这三家的产能只有平高释放较为充分，目前平高每个月的产能在3-4个间隔，中国

西电的产能在1-2个间隔/月，新东北电气的产能在不到1个间隔/月。平高电气已经充分做好了特高压大规

模、常态化开建的准备。（2）特高压属于定制化产品，如果产能没有释放，在线路加快建设对设备要求

大规模供应的时候，将很难保证产品的质量。去年新东北电气供应的特高压GIS出现过一定的质量问题，

这也是这次国家电网通过综合考虑，把任务交给拥有更多产能的平高电气的最为主要的原因。（3）浙北-

福州由于要求2014年年底建成，因此对于设备供货的进度有严格的要求，需要有充足的产能的保证。 

我们认为，未来随着特高压交流建设的稳步推进，特高压建设将步入爆发式、常态化发展，现在释放

较多的产能的公司将在未来的项目中标中占据明显的优势，平高电气有望凭借自己前瞻性的布局，在后续

的线路中标中继续保持40%以上的中标份额。 

3. 明年多条线路有望开工，2014年公司业绩有望继续保持翻番增长。 

从特高压交流线路的进展情况来看，目前已经建成两条，在建一条。目前淮南-上海北环已经获得中
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咨公司评审通过，等待上报能源局核准，雅安-武汉以及锡盟-南京已经准备好材料计划上报中咨公司评审，

蒙西-天津有望上半年获的小路条等等，整体的线路推进速度较快。我们估算明年上面提到的线路都有望

获得核准，随着这些线路的核准，2014年特高压交流将步入爆发式增长，为后续特高压常态化发展奠定

基础。 

我们估算随着这些线路建设的推进，公司特高压订单中标的持续增加，公司2014年的业绩将有望继

续保持100%左右的增长。同时，公司2014年天津配网中压开关产业园的投产以及海外业务的放量也是公

司业绩有望保持翻番的重要支撑。 

4. 特高压建设应上升到国家战略的高度来看待，是满足我国能源结构调整战略、大环保战略、电能替代战略

以及能源装备走出去战略的重要支撑。 

为了改变我国以前粗放式发展带来的环境污染以及不可再生资源大量消耗和利用低下的问题，国家在

近几年提出了“能源结构调整战略”、“大环保战略”、国家电网提出的支撑这两大战略的“电力替代战

略”以及近期能源局在公开会议上提出的“能源装备走出去战略”等。这些战略的推进在很大程度上都将

推动特高压建设的加快进行。 

由于资源禀赋的差异，适合发展可再生能源的地方的往往属于国内经济欠发达的地区，而经济发达身

份由于地域稀缺以及人口密度的限制也制约了这些可再生能源的开发。因此对于能源结构战略调整应该区

分为两个角度去看待：（1）能源总量中可再生能源占比的增加，这主要通过总量控制的大型地面、集中

电站和分布式电站联合推动。（2）从分区域来看，由于经济发达地区可再生能源的资源禀赋不足以及可

再生能源发达的地域和人口密度限制，对于这些地区能源结构调整的方式，可以通过外送清洁能源进入的

方式，降低当地高污染电力供应来解决。 

根据国家电网和专家联合测算的2020年京津冀鲁地区电力流情况为，京津冀地区将接受新增内蒙古、

山西、陕西等送电规模由原规划的1200万千瓦提高到2100万千瓦，远期可能进一步提高到2700万千瓦;

山东接受新增内蒙古、山西、陕西等送电规模由原规划的800万千瓦提高到2000万千瓦。到2020年，京津

冀鲁地区接受外来电力规模将达到7500万千瓦左右，占2020年最大负荷的三分之一。2020年长三角电力

流情况为，江浙沪地区将接受新增区外送电3300万千瓦，共计接受电力8200千瓦左右。2020年珠三角电

力流情况为，该地区将新增送电规模1400千瓦，共计接受电力3250万千瓦。以北京、天津为例，北京计

划关停所有的燃煤机组，除了部分用燃气电站替代外，其它主要的电力需求通过外送电力来满足，北京到

2017年外送电的比重提升到70%，天津有现在的17%提升到2020年的40%。 

京津冀的特高压外送电方式已经获得能源局的认可，有望复制到别的地区。能源局局长吴新雄在9月

22日首度大气污染措施落实会议上公开提到电力外送通道建设，并提到具体外送通道。增加东部地区外来

电力供应。在内蒙古、山西等煤炭资源富集地区建设大型坑口煤电基地，进一步扩大向北京输电规模。确

定了锡盟-北京东-山东（特高压交流）、蒙西-天津（特高压交流）等输电通道项目，并对项目建设任务和

目标进度提出要求。9月底能源局副局长王禹民赴内蒙专门调研电力通道建设和煤化工情况。国家能源局

已就电力通道建设项目审批问题做了大量研究，提出内蒙古的电力通道建设更要“快事快办”，争取尽快

取得突破，让内蒙古电力尽快在北京、天津、河北、山东等地落地，为配合国家大气污染防控计划和华北

地区雾霾治理，内蒙古已经和北京、天津、河北、山东等地达成协议，加快清洁能源输出，为相关地区用

清洁能源替代燃煤提供保障。王禹民说：内蒙古能源发展的第一要务仍然是通道的建设，特别是电力外送

通道建设要“快事快办”，争取解决内蒙古电力外送通道建设滞后、部分重点项目久拖不决的问题。第二
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是电源布局。配套外送通道要抓紧布局电源项目，近期也将出台电源建设的管理办法。内蒙外送规划三条

特高压线路，锡盟-南京、蒙西-天津、呼伦贝尔-山东（直流、十三五）。 

对于京津冀地区特高压外送电力通道建设的推进将复制到别的地区，如果京津冀支撑了特高压交流的

建设，那么别的地区通过特高压增加外送电的比例将没有进一步反对的理由。 

5. 平高电气产业链布局初具雏形，特高压+配网+器件+海外的产业链和市场布局支撑公司长期成长。 

公司特高压+配网+器件+海外的产业布局切合国家电网的投资方向，后续几块业务未来的成长性特征

明显。由于电力设备行业属于投资驱动的行业，公司产业布局在保证公司业绩快速成长的同时，与国家电

网投资重心较好的契合也有望降低公司未来企业的经营风险。 

公司依托原有的高压开关产品，逐步进入到特高压、超高压产品的生产，并且快速占据市场龙头地位。 

估算，随着明年1季度公司非公开发行的完成，公司天津配网开关产业园将有望在明年7月左右顺利投

产，公司将从原有的66kv以上高压开关生产企业逐步渗透到35kv以下中压开关的生产。同时，公司配合

中压配网开关产业投产高端真空灭弧室，立足配网开关高端产品市场，成为国内唯一一家具备真空灭弧室

生产的中压开关企业。真空灭弧室属于中压开关的核心器件，以前的高端产品基本上掌握在外资企业手中，

公司投产高端真空灭弧室产品，将有效的打破国外企业的垄断，且把握核心器件的生产，为公司后续国内

市场份额的扩大和国外市场的开拓奠定坚实的基础。 

对于天津中压开关产业园我们需要说的另一点是，市场不应该简单的、静态的理解天津中压开关产业

园的投产，天津中压开关产业园后续有望成为上市公司中压配网产业的整合平台。 

海外业务是一直被市场所忽略的市场，但是从公司近年来对海外业务的布局来看，公司未来的海外营

收的占比将大幅增加。据不完全统计和估算目前集团海外业务的金额已经超过20亿达近30亿人民币（含

波兰项目），从布局来看，除了单纯的做产品的出口外，公司逐步渗透到产品成套、工程总包业务以及在

国外建厂和与国外企业成立合资公司等。其中比较典型的就是2013年11月5日，平高集团与波兰国家电网

公司（PSE）就波兰400kV日多沃-凯尔兹科沃-斯武普斯克输电线路及400/110kV日多沃及凯尔兹科沃变

电站项目建设总承包合同在PSE总部举行签字仪式，合同总金额4.3亿兹罗提,约合人民币8.5亿元。以及11

月21日，公司与巴西伊萨公司签署合作协议标志着平高集团与巴西伊萨公司就建立巴西合资公司一事正式

拉开帷幕。 

投资建议: 

浙北-福州线路中标远超市场预期，按照一个间隔贡献公司净利润 2000 万-2100 万来估算，多出的 6 个

间隔将增厚公司净利润 1.2 亿-1.3 亿，增厚公司 EPS 0.15 元左右，有望提升公司股价 3 元左右。同时我们

估算明年一季度将会有新的特高压交流线路核准招标，新的线路的核准招标将支撑公司 2014 年实现摊薄后

0.7 元左右的 EPS。综合估算公司 2013-2015 年 EPS 分别为 0.49、0.67（摊薄）、1.01（摊薄），对应的

PE 分别为 20.2、14.7、9.8。提升公司未来三个月目标价由 12 元到 15 元，未来 6 个月目标价由 15 元到 18

元。 

 

投资风险： 
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1.特高压建设投资低预期的风险，电网投资低预期的风险。 

 

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  1216  536  676  营业收入 3284  3520  5676  9786  

应收款项 1962  2183  3406  5872  营业成本 2614  2672  4221  7122  

存货净额 1061  965  1457  2413  营业税金及附加 14  25  40  49  

其他流动资产 277  176  284  489  销售费用 194  180  295  675  

流动资产合计 4355  4540  5682  9450  管理费用 291  265  414  784  

固定资产 1114  1176  1777  2519  财务费用 47  47  72  101  

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  143  185  238  

资产总计 6404  6640  8372  12870  营业利润 148  460  794  1258  

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  1382  1996  3967  利润总额 150  470  804  1268  

其他流动负债 962  595  949  1669  所得税费用 14  71  121  190  

流动负债合计 3041  2876  3345  6035  少数股东损益 0  1  3  4  

长期借款及应付债券 457  457  957  1602  归属于母公司净利润 135  398  761  1159  

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  3366  4334  7670  净利润 135  398  761  1159  

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  3269  4030  5189  折旧摊销 113  118  145  189  

负债和股东权益总计 6404  6640  8372  12870  公允价值变动损失 34  45  65  80  

          财务费用   47  47  72  101  

关键财务与估值指标 2012  2013E 2014E 2015E 营运资本变动 199  (965) (854) (937) 

每股收益 0.17 0.49 0.67 1.02 其它 1  35  3  4  

每股红利 0.08 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 482  (403) 120  495  

每股净资产 3.50 3.99 3.55 4.57 资本开支 (170) (180) (800) (1000) 

ROIC 6% 10% 15% 17% 其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 5% 12% 19% 22% 投资活动现金流 (188) (180) (800) (1000) 

毛利率 20% 26% 27% 28% 权益性融资 0  0  0  0  

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

EBITDA  Margin 12% 18% 18% 16% 支付股利、利息 (62) 0  0  0  

收入增长 30% 7% 61% 72% 其它融资现金流 311  744  (500) 0  

净利润增长率 678% 194% 91% 52% 融资活动现金流 87  744  0  645  

资产负债率 55% 51% 52% 60% 现金净变动 380  161  (680) 140  

息率 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额  674  1055  1216  536  

P/E 59.8 20.3 14.8 9.7 货币资金的期末余额  1055  1216  536  676  
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P/B 2.8 2.5 2.8 2.2 企业自由现金流 411  (583) (751) (563) 

EV/EBITDA 30.3 17.9 15.0 11.9 权益自由现金流 672  120  (812) (4) 

资料来源：东兴证券 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

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。 
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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。 


