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事件： 

平高电气（600312）发布 2013 年年报显示，公司去年实现净利润 3.99 亿元，同比增长 194.36%，2013

年公司实现营业收入 38.18 亿元，同比增长 16.26%；实现每股收益 0.49 元，同比增加 194.43%。平高电

气表示，报告期内公司确认皖电东送和浙北至福州共 11 个间隔计 10.46 亿元收入，对公司收入影响较大。

平高电气称，2014 年公司的经营目标为，实现营业收入 56 亿元、成本费用 47 亿元、利润总额 8.8 亿元、

归属于母公司所有者的净利润 7.48 亿元 

公司分季度财务指标 
  

指标  2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 

营业收入（百万元） 266.26 787.57 919.7 1310.69 604.52 905.85 676.33 

增长率（%） 30.79% -3.59% 30.53% 63.80% 127.04% 15.02% -26.46% 

毛利率（%） 9.57% 14.53% 25.12% 22.87% 24.09% 23.65% 28.10% 

期间费用率（%） 33.89% 14.37% 14.96% 12.32% 13.91% 14.26% 15.81% 

营业利润率（%） -19.66% 0.36% 9.09% 8.72% 10.52% 10.16% 13.06% 

净利润（百万元） -52.86 2.38 82.26 104.12 56.37 81.90 72.43 

增长率（%） -32.85% 297.83% 103.52% 94.08% -206.62% 3346.30% -11.95% 

每股盈利（季度，元） -0.06 0.00 0.10 0.13 0.07 0.10 0.09 

资产负债率（%） 46.64% 50.50% 51.81% 55.12% 51.98% 50.00% 49.28% 

净资产收益率（%） -1.97% 0.09% 2.97% 3.62% 1.92% 2.76% 2.38% 

总资产收益率（%） -1.05% 0.04% 1.43% 1.63% 0.92% 1.38% 1.21%   

观点： 

 2013年归母业绩大幅增加194.36%，特高压占比提升、管理改善带来成本和费用控制是公司利润大幅上

涨主要原因。 

公司2013年业绩大幅增长，各项财务指标表现出色。 

公司产品毛利率进一步提升，由2012年的20.42%提升到25.72%，主要原因是公司特高压占比进一步提

升以及公司管理改善和产品设计改善带来的常规产品毛利率提升所致。 
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公司2013年确认11个特高压间隔，比2012年确认的9个增加2个，反映在公司分项产品组合电器里面的毛

利率由2012年的23.90%增加到2013年的27.64%。 

从公司常规的断路器和隔离开关来看，毛利率提升更为明显。断路器由2012年的-12.5%提升到17.63%，

隔离开关由2012年的-2.28%提升到27.10%，同时收入由1.67亿元和1.67亿元分别提升至4.37亿元和2.89

亿元，预计这两块业务较2012年大幅减亏在6000万以上，同时随着这两个产品盈利能力的增强，公司后

续在这两个业务方面的中标上将投入更多地精力，营收和利润将同比大幅提升。 

公司推行“事业部制”管理，落实利润、成本、费用指标到各个业务单元，带来了公司期间费用率的大

幅下降。公司总的期间费用率由2012年的15.3%下降到2013年的13.29%，下降2%，随着公司产品结构

的进一步改善以及管理改善的进一步提升，我们还是坚持一直以来对公司期间费用率可以降至12%以下

的判断。从分项的期间费用来看管理费用率由7.97%下降到5.6%，财务费用率由1.43%下降到1.32%，

销售费用率由5.90%略微提高至6.37%，其中销售费用、管理费用中更能体现公司管理控制效率的业务

招待费、差旅费、修理费等绝对值出现下降，业务招待费由2012年的4326万下降到1808万，差旅费由

1902万下降到1713万，修理费由2258万下降到1374万。  

 2014年7.48亿归母盈利预测，同比增长88%，背书2014年业绩大增。 

公司2013年年报中提及对2014年经营业绩的预测：实现营业收入56亿元、成本费用47亿元、利润总额

8.8亿元、归属于母公司所有者的净利润7.48亿元。 

我们认为公司2014年的业绩保证将从以下几个方面获得支撑： 

1、 公司特高压业务收入继续大幅增加，从公司2014年特高压产品收入来看，对于业绩的贡献主要来自

于3个方面。（1）公司2013年浙北-福州遗留10个间隔到2014年，预计将对公司2014年的利润贡献在

2个亿左右。（2）特高压2014年爆发性增长是大概率事件，2014年预计“3交3直”核准招标概率较

大，新的线路的批复有望给公司带来30个以上GIS间隔的订单。新订单签订后部分产品的交付将大幅

提升公司盈利。（3）公司特高压直流产品系列进一步完善，2013年完成了直流转换开关ERTB、NBS

和NBGS的全部型式试验，补全了公司直流转换开关的产品类型。在直流中标金额增加的同时，直流

项目更高的毛利率将成为公司特高压业务的重要贡献之一。 

2、 中压配网业务将成为2014年业绩增量的重要贡献。从公司2013年年报来看，截至2013年12月31日，

公司天津中压开关产业园的建设进度已经完成44.44%，预计截至2013年一季度末能达到60%以上，

公司2014年7月按期完成中压开关产业园投产应是大概率事件。同时，对于天津中压开关产业园不要

片面的理解公司这块业务，该业务有望作为公司后续配网资产整合平台，推动公司中压配网业务产

业链布局的推进。 

3、 集团海外业务发展迅猛，将成为上市公司产品营收增长重要来源。据不完全统计，估算集团现有海

外在手订单在20多亿，这些订单将支撑上市公司产品销量的大幅增加。公司2013年完成420kV GIS

全部型式试验，ZF12-145、ZF12B-145及ZF11B-252 三种产品顺利通过60Hz全部型式试验，进一

步提升了公司国际市场竞争力。 

 公司“四化”、”四阶段“的十二五战略布局拓宽公司业务内涵，特高压+配网+海外的产业布局支撑公司

未来业绩快速成长持续性。  
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公司坚持"专业化、系列化、精品化、国际化"的发展战略（简称"四化战略"），拟通过四个阶段的不懈努

力，实现中短期规划目标。力争在“十二五”末，将公司初步打造成为国际一流的高压开关设备和核心

零部件专业制造企业。从公司现有的产业布局来看，公司目前已经处于第三阶段向第四阶段进发的过程，

随着公司战略布局的逐步实施，公司未来业绩提升的空间将进一步扩大。 

从公司现有业务情况来看，特高压业务提供了公司短期业绩快速成长的“显著性”，而公司产业布局则提

供了公司未来业绩快速成长的“持续性”。在满足核心器件供应体系的支撑下，公司积极布局特高压+配

网+海外的产业链，这些业务布局未来将对公司持续的成长性形成“阶梯状”推动，确保公司未来5年业

绩的快速成长。此外，EPC业务、大检修业务、一二次设备融合等将支撑公司未来进一步的快速成长。

从公司2014年董事会工作安排来看，要求2014年以转变产业发展方式为核心，加快产业升级，优化产业

布局，稳步提升高压业务，加快发展中低压和国际业务，逐渐扩大核心零部件和大检修业务。 

 资产整合成为公司未来业务快速壮大重要选项，国网系公司中平高集团整体上市的条件最为成熟。 

在公司2014年董事会工作安排中提出：积极研究平高集团经营性主业整体上市工作，探索多种方式融资，

寻找资本市场机遇，捕捉资产并购重组良机，优化整合产业分布，将公司不断发展壮大。公司这一任务

的提出契合国家电网2014年工作会议提及的积极推动国网系平高电气、国电南瑞、许继电气等的整体上

市。 

我们认为，从李永河董事长进入平高电气以来一直积极依托平高集团进行相关的资产整合，以期为上市

公司持续长久的发展提供源源不断的支持。 

我们认为从资产整合的角度来看，后续几个方面值得资本市场重点关注：（1）依托于上市公司高压平台

进行上游器件业务的整合。（2）依托于集团平高通用电气公司和上市公司天津中压开关产业园积极进行

配网业务资产的整合。（3）依托于集团的检修业务、国际业务的整合。 

从国网系下属几家公司来看，平高集团最先推进整体上市的可能性最大。我们认为对于国网系下属公司

推动整体上市需要考虑三个条件：（1）整个集团和上市公司的资产的权属关系是否清晰以及下属子公司

管理层、员工持股是否会对交易造成影响。（2）集团是否具备充足的可注入资产。（3）集团资产是否较

为复杂，对整体上市的制约较大。从上述三个条件来看，平高集团和上市公司整体的权属关系清晰，下

属子公司基本100%控股，同时随着公司几大平台业务资产整合的加快，可注入的资产对于上市公司未来

的盈利会产生持续的影响，比如说集团的海外业务、检修业务、中压配网业务和器件业务等。 
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结论： 

特高压2014年爆发性推进是大概率事件，特高压的大规模推进带来公司业绩快速成长的“显著性”，而在满足

核心器件供应体系支撑下的公司“特高压+配网+海外”的产业布局则带来公司业绩快速成长的“持续性”。同

时，公司积极推进资产整合和集团整体上市事宜，将进一步提升公司未来的成长性。综合估算公司2014-2015

年EPS分别为0.67、1.02，对应的PE分别为17.0、13.1，继续给予公司强烈推荐评级，给予6个月目标价18-20

元。 

公司盈利预测表 
  

资产负债表（百万元） 2013  2014E 2015E 利润表（百万元） 2013  2014E 2015E 

现金及现金等价物 241  450  500  营业收入 3818  5701  10121  

应收款项 2865  3535  6073  营业成本 2836  4165  7353  

存货净额 590  1524  2569  营业税金及附加 29  40  71  

其他流动资产 307  285  506  销售费用 243  291  628  

流动资产合计 4004  5794  9648  管理费用 251  414  824  

固定资产 1276  1743  2032  财务费用 50  63  99  

无形资产及其他 434  420  405  投资收益 28  30  40  

投资性房地产 262  262  262  资产减值及公允价值变动 (19) (37) (65) 

长期股权投资 384  384  384  其他收入 37  169  232  

资产总计 6359  8602  12730  营业利润 454  890  1353  

短期借款及交易性金融负债 661  1053  1411  营业外净收支 10  10  10  

应付款项 1598  2182  3519  利润总额 464  900  1363  

其他流动负债 439  940  1715  所得税费用 67  135  204  

流动负债合计 2697  4175  6645  少数股东损益 (1) (2) (4) 

长期借款及应付债券 398  398  898  归属于母公司净利润 399  767  1162  

其他长期负债 33  33  33          

长期负债合计 431  431  931  现金流量表（百万元） 2013  2014E 2015E 

负债合计 3129  4607  7576  净利润 399  767  1162  

少数股东权益 3  0  (3) 资产减值准备 (15) (19) 0  

股东权益 3228  3995  5158  折旧摊销 137  129  161  

负债和股东权益总计 6359  8602  12730  公允价值变动损失 19  37  65  

        财务费用   50  63  99  

关键财务与估值指标 2013  2014E 2015E 营运资本变动 (1361) (514) (1692) 

每股收益 0.49 0.67 1.02 其它 13  17  (4) 

每股红利 0.12 0.00 0.00 经营活动现金流 (808) 417  (308) 

每股净资产 3.94 3.51 4.53 资本开支 (228) (600) (500) 

ROIC 12% 10% 15% 其它投资现金流 0  0  0  

ROE 12% 19% 23% 投资活动现金流 (240) (600) (500) 

毛利率 26% 28% 29% 权益性融资 0  0  0  

EBIT Margin 15% 17% 15% 负债净变化 (60) 0  500  
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EBITDA  Margin 18% 19% 16% 支付股利、利息 (97) 0  0  

收入增长 16% 49% 78% 其它融资现金流 548  392  358  

净利润增长率 194% 93% 51% 融资活动现金流 235  392  858  

资产负债率 49% 54% 59% 现金净变动 (814) 209  50  

息率 1.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额  1055  241  450  

P/E 25.2 18.2 12.0 货币资金的期末余额  241  450  500  

P/B 3.1 3.5 2.7 企业自由现金流 (890) (583) (751) 

EV/EBITDA 18.7 17.0 13.1 权益自由现金流 (402) 120  (812) 

资料来源：东兴证券研究所 
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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。 

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； 
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看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


