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基本状况 
总股本(百万股) 1137.49 
流通股本(百万股) 818.97 

市价(元) 14.18 

市值(百万元) 16129.55 

流通市值(百万元) 11612.94 

股价与行业-市场走势对比 

 

业绩预测 

指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入（百万元） 3,284.2 3,818.3 5,568.1 7,516.1 9,516.2
营业收入增速 30.05% 16.26% 45.83% 34.98% 26.61%
净利润增长率 677.97 194.36 94.97% 53.37% 35.06%
摊薄每股收益（元） 0.12 0.35 0.68 1.05 1.42
前次预测每 收益（元）   
市场预测每股收益（ ）   
偏差率（本次-市场/市场）   
市盈率（倍） 61.07 28.82 20.71 13.50 10.00
PEG 0.09 0.15 0.22 0.25 0.29
每股净资产（元） 3.50 4.65 5.55 7.01 8.97
每股现金流量 0.57 -0.24 0.52 1.07 1.45
净资产收益率 4.72% 10.46% 17.09% 20.77% 21.90%
市净率 2.07 2.17 2.55 2.02 1.58
总股本（百万股） 1,137.4 1,137.4 1,137.4 1,137.4 1,137.4
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 
 
 公司上半年归属上市股东净利润同比增长 86.34%，全年利润同增 87.5%目标定能完成。上半年公司实

现营业收入 16.34 亿元，同比增长 8.17%，实现营业利润 2.94 亿元，同比 89.04%，实现归属母公司所
有者的净利润 2.57 亿元，同比增长 86.34%，净利润率为 15.74%，每股收益为 0.24 元。二季度公司实
现营业收入 10.09 亿元，同比增长 11.38%，环比增长 61.47%，实现归属母公司的净利润为 1.82 亿元，
同比增长 122.89%，环比增长 142.59%，二季度净利润率为 18.05%，为历史最高水平。公司在 2013
年报中提出 2014 年经营目标为实现收入 56 亿，同比增长 46.7%，实现净利润 7.48 亿，同比增长 87.5%，
半年度来看全年利润目标能够完成。 
 

 GIS 收入同比增加 17.91%，毛利率同比增加 5.24%至 31.2%，特高压 GIS 是利润贡献主体。GIS 实现
收入 11.3 亿，同比增长 17.91%，包括特高压 GIS 和常规 GIS。去年特高压 GIS1/2/3/4 季度交付的节奏
是 2/3/0/6 个间隔，今年四个季度交付节奏预计为 3/5/2/10 个间隔，特高压 GIS 毛利率预计超过 35%，
上半年特高压 GIS 利润贡献预计超过 2 亿元，占比达到 80%，是平高利润高增长的核心因素。今年 4 月
“淮南-南京-上海”特高压交流拿到开工大路条，8 月底将有设备中标结果，锡盟-山东 7 月份拿到开工
大路条，蒙西-天津、榆横-潍坊计划在明年上半年前拿到开工大路条，2014 年是特高压扭转乾坤的一年，
2015 年将是建设的大年，预计 2014/2015 年特高压 GIS 确认数量分别为 20/30 个，确保利润持续高增
长，是投资的好时机。传统 GIS 产能优先给特高压 GIS，上半年传统 GIS 收入有所下降，毛利率也较低。
 

 敞开式六氟化硫断路器产品收入同比减少 6.52%，毛利率增长 15.56%至 29.5%。敞开式六氟化硫断路
器产品收入 2.31 亿元，同比减少 6.52%，敞开式六氟化硫断路器收入同比下滑跟今年招标量不高、常规
产品交付偏慢有关，且有公司收入基数偏高有关。毛利率大幅提升，则主要跟产品结构相关，今年增加
了高毛利率的新产品销售。敞开式六氟化硫断路器整体预计实现了 3000 多万的净利润。 
 

 高压隔离开关、接地开关产品收入同比增加 11.46%，毛利率同比减少 10.82%至 14.91%，与产品结构
相关。高压隔离开关、接地开关产品实现收入 1.29 亿，同比增长 11.46%，但毛利率同比大幅下降至
14.91%，毛利率的大幅下降跟产品结构直接有关，800KV 产品减少有很直接的关系，常规电压等级的隔
离/接地开关因为竞争激烈，毛利率较低，基本处于盈亏平衡点附近，短期内这个趋势将不容易改变。 
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 天津基地预计 10 月份投产，明年将有显著贡献。天津平高基地计划投资 9 亿元，已累计投入 5.85 亿，超

过 65%，预计 10 月份即将投产，前期已经做了大量的试制、调试、型式实验等，预计年内将进入国网集中
招标采购系统，明年将实现非常可观的收入和利润贡献。 
 

 经营性净现金流入由负转正至 2.31 亿元，存货较期初同比增长 22.20%，预收款同比增长 42.66%。公司上
半年经营性净现金流入 2.31 亿元，去年同期为净流出 4.93 亿元，经营性现金流大幅好转。存货为 11.84 亿，
较期初同比增长 22.20%，其中原材料 6.81 亿元，较期初同比增长 75.74%，库存商品 3.65 亿，较期初同
比增加 21.70%，在产品 1.38 亿，较期初同比减少 50.93%。应收账款 27.65 亿元，较期初减少 1.44%，回
款情况非常好。预收款项 3.69 亿元，较期初增加 42.66%，主要是特高压 GIS 预收款较多。 
 

 上半年管理、销售费用、财务费用同比下降 9.13%、7.26%、26.65%，费用控制超出预期。公司 2014 年
发生销售费用 6825 万，同比减少 9.13%，销售费用率为 4.18%，同比减少 0.80%。发生管理费用 10.23 亿
元，同比减少 7.26%，管理费用率为 6.26%，同比减少 1.04%，其中研发费用支出 0.47 亿元，同比减少 0.93%，
公司整体研发支出为 0.67 亿元，同比增长 18.68%。发生财务费用 2047 万元，同比减少 26.65%，财务费
用率为 1.25%，同比减少 0.59%。管理费用中，工资支出 1064 万，同比减少 9.30%。销售费用中，工资支
出 880 万，同比增加 30.11%。、 
 

 盈利预测与估值：我们预计 2014-2016 年 EPS 分别为 0.68/1.05/1.42 元，同比增长 95/53/35%，考虑到特
高压刚开始常态化建设和平高电气在特高压领域的竞争力，以及平高在新业务上的布局即将进入收获期，给
予 2015 年 20 倍 PE，目标价 21 元。 
 

 风险提示：大宗原材料价格大幅反弹，特高压建设进度低于预期。 
 

 

 

 

图表 1： 平高电气收入分拆明细 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 2：平高电气财务三张表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业总收入 4,362 6,612 7,155 10,503 12,164 14,054 货币资金 1,171 539 1,373 1,812 2,811 4,200

    增长率 13.14% 51.6% 8.2% 46.8% 15.8% 15.5% 应收款项 2,980 3,557 5,175 5,441 6,130 6,908

营业成本 -2,935 -4,842 -5,236 -7,639 -8,755 -10,061 存货 1,417 1,475 2,133 2,524 2,847 3,221

    %销售收入 67.3% 73.2% 73.2% 72.7% 72.0% 71.6% 其他流动资产 295 151 410 378 433 498

毛利 1,427 1,769 1,918 2,863 3,409 3,993 流动资产 5,863 5,723 9,090 10,155 12,221 14,828

    %销售收入 32.7% 26.8% 26.8% 27.3% 28.0% 28.4%     %总资产 82.9% 82.6% 87.6% 88.7% 90.5% 92.2%

营业税金及附加 -33 -65 -62 -91 -106 -122 长期投资 40 28 25 25 20 15

    %销售收入 0.7% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 1,074 1,100 1,178 1,191 1,180 1,161

营业费用 -419 -376 -450 -508 -551 -595     %总资产 15.2% 15.9% 11.3% 10.4% 8.7% 7.2%

    %销售收入 9.6% 5.7% 6.3% 4.8% 4.5% 4.2% 无形资产 75 45 42 39 38 38

管理费用 -554 -651 -577 -715 -767 -816 非流动资产 1,209 1,203 1,287 1,298 1,281 1,257

    %销售收入 12.7% 9.8% 8.1% 6.8% 6.3% 5.8%     %总资产 17.1% 17.4% 12.4% 11.3% 9.5% 7.8%

息税前利润（EBIT） 422 677 829 1,550 1,985 2,460 资产总计 7,072 6,926 10,378 11,453 13,502 16,085

    %销售收入 9.7% 10.2% 11.6% 14.8% 16.3% 17.5% 短期借款 263 307 400 0 0 0

财务费用 -87 -92 -54 -38 -12 4 应付款项 2,341 2,566 4,491 4,732 5,414 6,200

    %销售收入 2.0% 1.4% 0.8% 0.4% 0.1% 0.0% 其他流动负债 626 175 80 328 422 523

资产减值损失 -35 -60 -29 -24 -26 -27 流动负债 3,230 3,047 4,971 5,059 5,837 6,723

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 185 0 0 -85 -185 -185

投资收益 10 10 0 0 0 0 其他长期负债 690 691 695 695 695 695

    %税前利润 2.7% 1.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 4,105 3,738 5,666 5,670 6,347 7,233

营业利润 309 536 746 1,488 1,947 2,437 普通股股东权益 2,524 2,803 4,128 4,946 6,047 7,454

  营业利润率 7.1% 8.1% 10.4% 14.2% 16.0% 17.3% 少数股东权益 442 384 583 837 1,108 1,398

营业外收支 54 137 140 93 98 106 负债股东权益合计 7,072 6,926 10,378 11,453 13,502 16,085

税前利润 364 672 886 1,581 2,045 2,543
    利润率 8.3% 10.2% 12.4% 15.1% 16.8% 18.1% 比率分析

所得税 -60 -103 -116 -237 -307 -381 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 16.4% 15.3% 13.1% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 304 570 770 1,344 1,738 2,162 每股收益(元) 0.414 0.878 1.063 1.081 1.455 1.857

少数股东损益 148 238 247 254 271 290 每股净资产(元) 6.673 7.411 8.395 4.906 5.999 7.394

归属于母公司的净利润 157 332 523 1,090 1,467 1,872 每股经营现金净流(元) 1.249 1.316 1.651 0.968 1.366 1.737

    净利率 3.6% 5.0% 7.3% 10.4% 12.1% 13.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.100 0.270 0.363 0.462

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.20% 11.84% 12.67% 22.04% 24.26% 25.11%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 2.21% 4.79% 5.04% 9.52% 10.86% 11.64%

净利润 304 570 770 1,344 1,738 2,162 投入资本收益率 12.20% 15.86% 16.35% 28.93% 34.92% 40.65%

少数股东损益 0 0 0 254 271 290 增长率

非现金支出 127 178 144 105 112 120 营业总收入增长率 13.14% 51.57% 8.21% 46.80% 15.82% 15.54%

非经营收益 76 73 58 -39 -62 -73 EBIT增长率 30.84% 60.54% 22.41% 86.90% 28.07% 23.94%

营运资金变动 -34 -322 -160 -433 -411 -458 净利润增长率 6.70% 112.15% 57.50% 108.47% 34.57% 27.59%

经营活动现金净流 473 498 812 1,229 1,648 2,041 总资产增长率 22.88% -2.07% 49.84% 10.36% 17.90% 19.13%

资本开支 157 66 96 -3 -24 -32 资产管理能力

投资 9 18 18 0 5 5 应收账款周转天数 218.0 178.7 225.4 171.6 167.9 164.3

其他 1 -8 0 0 0 0 存货周转天数 153.7 109.0 125.7 120.5 118.6 116.8

投资活动现金净流 -146 -56 -78 2 29 37 应付账款周转天数 156.5 131.0 193.4 182.5 182.5 182.5

股权募资 0 5 0 0 0 0 固定资产周转天数 69.2 52.0 54.1 37.1 31.8 27.3

债权募资 38 -651 93 -485 -100 0 偿债能力

其他 -195 -428 -194 -54 -308 -398 净负债/股东权益 -1.14% 14.38% -5.96% -20.84% -32.19% -41.72%

筹资活动现金净流 -157 -1,073 -101 -539 -408 -398 EBIT利息保障倍数 4.9 7.3 15.3 41.3 169.7 -557.3

现金净流量 169 -632 632 693 1,270 1,680 资产负债率 58.05% 53.98% 54.60% 49.51% 47.00% 44.97%

 

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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