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基础数据 

总股本(亿股) 11.37 

流通 A 股(亿股) 8.19 

52 周内股价区间(元) 8.14-15.23 

总市值(亿元) 152.42 

总资产(亿元) 82.19 

每股净资产(元) 4.83 
 

 

相关研究  
1. 平高电气（600312）：特高压建设提供

业绩增长动力  (2014-08-18) 

2. 平高电气（600312）：毛利率上升助业

绩高增长  (2014-07-16)  
 

 业绩总结： 公司 2014年 1-9月实现营业收入 24.88亿元，同比增长 13.79%；

营业利润 4.58 亿元，同比增长 87.79%；归属于上市公司股东的净利润 4.25

亿元，同比增长 102.09%，折合基本每股收益 0.37元。公司第三季度实现营

收 8.54亿元，同比上升 26.32%，归属于上市公司股东的净利润 1.68亿元，

同比上升 132.11%。 

 净利率创历史新高。公司前三季度毛利率为 28.32%，同比上升 3.17 个百分

点；净利率 17.09%，同比上升 7.45个百分点。第三季度毛利率 26.76%，同
比下降 1.34个百分点；净利率 19.68%，同比上升 8.97个百分点。公司前三

季度毛利率维持历史高位，净利率创历史新高，主要有三个方面原因：1）产

品结构的改变，特高压产品量的提升使得前三季度公司 GIS 和断路器产品毛
利率大幅提升；2）费用控制成效显著，期间费用率同比下降 3.08个百分点；

3）收购的平高东芝 25%股权并表带来 2300 多万的投资收益。 

 今年特高压建设速度略低预期。今年已经核准开工的淮南--上海及锡盟-山东

两条特高压交流线路中，公司在淮南-上海（线路全长 2×779.5公里）特高压
交流线路中标 16 个 GIS 间隔，中标金额约 15.91 亿元，份额约 47%，有望

于年内确认其中 4-7个间隔的收入，预计全年可确认 15个特高压 GIS间隔的

收入，低于此前 20个间隔的预期。 

 仍将持续受益于特高压建设。锡盟-山东线路（全长 2×730公里）设备招标计
划于 10月发布，合计招标 1000kv组合电器 GIS 24个间隔。同时蒙西—天津

南、榆横—潍坊（总长 2×1664.5公里）特高压交流工程建设准备协调会也已

在京召开，公司有望从后续特高压工程中陆续中标，奠定公司业绩持续增长

的基础。 

 中压开关、运维和海外业务接力中长期增长。下半年公司的天津开关制造业

基地有望部分达产，今年有望实现 1 亿收入，在需求稳定增长和股东优势背

景下，我们认为其能够迅速占领市场，明年收入有望达到 10亿，成为明年及
以后的最重要增长点之一。另外随着国家电网及特高压的出海，公司海外业

务将继续提升；运维业务方面公司与电网公司展开合作，收入有望实现快速

增长。 

 盈利预测及评级：预计公司 2014-2016 年 EPS分别为 0.63、0.98、1.20 元，

当前股价对应的 PE 为 21X、14X、11X，维持公司“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  4792.08  7298.34  9013.45  

    增长率 16.26% 25.50% 52.30% 23.50% 

归属母公司净利润（百万元） 398.60  711.77  1115.49  1362.99  

    增长率 194.36% 78.56% 56.72% 22.19% 

每股收益 EPS（元） 0.350  0.626  0.981  1.198  

净资产收益率 ROE 12.35% 18.41% 22.92% 22.38% 

PE 38.24  21.41  13.66  11.18  

PB 4.72  3.94  3.13  2.50   

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  47.92  72.98  869.15  营业收入 3818.3

9  

4792.08  7298.34  9013.45  

应收和预付款项 3172.61  3188.63  6497.06  5467.83  减 :营业成本 2836.1

3  

3426.34  5203.72  6444.62  

存货 590.23  1551.38  1701.17  2327.00  营业税金及附加 29.39  36.89  56.18  69.38  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业费用 243.31  201.27  306.53  405.61  

长期股权投资 383.85  411.85  439.85  467.85  管理费用 213.88  196.48  299.23  369.55  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 50.21  110.13  138.24  139.60  

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  7190.16  10685.38  11045.85  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 603.00  36.37  1058.85  0.00  营业利润 454.31  820.03  1293.48  1583.73  

应付和预收款项 1863.90  2797.30  4272.71  4473.41  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  829.76  1303.21  1593.46  

其他负债 91.06  91.06  91.06  91.06  减 :所得税 66.71  120.26  191.28  234.82  

负债合计 2956.27  3323.05  5820.94  4962.79  净利润 397.33  709.49  1111.93  1358.64  

股本 818.97  818.97  818.97  818.97  减 :少数股东损益 -1.27  -2.27  -3.56  -4.35  

资本公积 1337.45  1337.45  1337.45  1337.45  归属母公司股东净利润 398.60  711.77  1115.49  1362.99  

留存收益 1071.46  1710.10  2711.00  3933.97  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 3227.87  3866.52  4867.41  6090.38  经营性现金净流量 -194.2

8  

917.08  -590.43  2247.22  

少数股东权益 2.86  0.59  -2.97  -7.32  投资性现金净流量 -462.2

7  

-291.73  -241.73  -211.73  

股东权益合计 3230.73  3867.11  4864.44  6083.06  筹资性现金净流量 5.35  -678.00  857.23  -1239.33  

负债和股东权益合计 6187.01  7190.16  10685.38  11045.85  现金流量净额 -650.5

7  

-52.64  25.06  796.16  
  

数据来源：西南证券 
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