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基础数据 

总股本(亿股) 8.19 

流通 A 股(亿股) 8.19 

52 周内股价区间(元) 8.14-15.05 

总市值(亿元) 121.37 

总资产(亿元) 86.71 

每股净资产(元) 6.48 
 

 

相关研究   

 

 公司 2014 上半年实现营业收入 16.34 亿元，同比增长 8.17%，归属于上市公

司股东的净利润 2.57 亿元，同比增长 86.34%，折合基本 EPS 0.24 元，处于公

司业绩预告 70-100%净利润增幅的中间，基本符合市场预期。 

 综合毛利率提升助净利润高速增长。报告期内公司综合毛利率的提升主要来

自于两点：1）收入结构的变化，高毛利率（30%-40%）的特高压产品收入占

比上升显著提升了公司上半年的综合毛利率；2）公司在设计、采购、制造等

主要生产环节成本控制效果显著。随着各特高压项目建设的落地，公司特高

压 GIS 设备的收入规模有望持续增加，收入占比持续提升，公司综合毛利率

仍有提升空间。 

 特高压 GIS 业务持续受益于特高压建设。特高压工程现已受到高层认可，其

中备受争议的特高压交流工程也已获得核准，预计未来特高压项目将不断开

建。公司作为交流开关龙头，其特高压 GIS 间隔的市场占有率超过 40%，该

产品在特高压项目投资中约占的 11%，公司特高压 GIS 产品收入未来三年有

望保持 50%左右的复合年增长率。 

 特高压建设提速下半年有望获更多订单。国网年中会议提出下半年将加快特

高压建设, 并首次明确了列入大气污染防治计划中的“4 交 4 直”特高压工程

到 2015 年上半年将全部开工，2017年全部建成投运，预计下半年特高压建设

将正式加速 ,公司有望在下半年特高压工程招标中获得更多的订单。 

 中压开关业务和海外业务开启公司未来新增长点。预计天津中压开关产业园

于 10月投产，14-15 年可贡献 2亿元和 10亿元收入。海外业务现主要依靠国

网项目，为平高集团的总包以及成套设备业务提供相关电气设备，相信未来

随着中国电气设备在国际市场中的份额不断提升，公司的海外业务收入规模

也将不断增加。 

 盈利预测及评级：预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.65、0.95、1.12 元，当

前股价对应的 PE为 23X、16X、13X，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

 风险提示：特高压进展不及预期；电网投资不及预期；市场竞争加剧风险毛

利率和市场份额下滑。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 3818.39  5517.58  7404.59  8922.53  

    增长率 16.26% 44.50% 34.20% 20.50% 

归属母公司净利润（百万元） 398.60  739.54  1076.92  1278.99  

    增长率 194.36% 85.53% 45.62% 18.76% 

每股收益 EPS（元） 0.350  0.650  0.947  1.124  

净资产收益率 ROE 9.22% 11.43% 13.77% 15.14% 

PE 42.29  22.79  15.65  13.18  

数据来源：西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 100.56  55.18  74.05  356.60  营业收入 3818.39  5517.58  7404.59  8922.53  

应收和预付款项 3172.61  4156.37  5672.83  6168.33  减 :营业成本 2836.13  3972.66  5294.28  6361.76  

存货 590.23  1892.85  1416.30  2560.07  营业税金及附加 29.39  42.47  57.00  68.69  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业费用 243.31  259.33  333.21  446.13  

长期股权投资 383.85  411.85  439.85  467.85  管理费用 213.88  248.29  318.40  401.51  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 50.21  141.28  152.49  158.26  

固定资产和在建工程 1275.81  1406.22  1469.95  1489.02  资产减值损失 19.05  28.95  28.95  28.95  

无形资产和开发支出 663.11  583.74  504.38  425.01  加 :投资收益 27.89  28.00  28.00  28.00  

其他非流动资产 0.84  0.42  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 6187.01  8506.62  9577.35  11466.88  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 603.00  594.90  574.34  0.00  营业利润 454.31  852.60  1248.26  1485.22  

应付和预收款项 1863.90  3530.41  3658.85  4979.19  加 :其他非经营损益 9.73  9.73  9.73  9.73  

长期借款 398.32  398.32  398.32  398.32  利润总额 464.04  862.33  1257.98  1494.95  

其他负债 91.06  91.06  91.06  91.06  减 :所得税 66.71  125.15  184.50  220.04  

负债合计 2956.27  4614.68  4722.56  5468.57  净利润 397.33  737.18  1073.49  1274.91  

股本 818.97  818.97  818.97  818.97  减 :少数股东损益 -1.27  -2.36  -3.44  -4.08  

资本公积 1337.45  1337.45  1337.45  1337.45  归属母公司股东净利润 398.60  739.54  1076.92  1278.99  

留存收益 1071.46  1735.02  2701.32  3848.92  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 3227.87  3891.44  4857.73  6005.33  经营性现金净流量 -194.28  383.42  444.33  1233.36  

少数股东权益 2.86  0.50  -2.94  -7.02  投资性现金净流量 -462.27  -291.73  -241.73  -211.73  

股东权益合计 3230.73  3891.94  4854.79  5998.31  筹资性现金净流量 5.35  -137.07  -183.73  -739.07  

负债和股东权益合计 6187.01  8506.62  9577.35  11466.88  现金流量净额 -650.57  -45.39  18.87  282.55  
  

数据来源：西南证券 
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