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特高压弹性居行业首位，受益一带一路及国企改

革  

——平高电气（600312）调研简报 

事件： 

我们于 2015 年 1 月 7 日调研了上市公司，与公司董秘进行了详细交流。 

 

主要观点： 

1、 国网规划2015年力争开工“五交八直”特高压工程，我们认为今年至少核准7条特高压      2014年以来，特高压

首次获得国家主席、国务院、能源局、地方政府、电网公司共同推动。根据国网总体规划，2015年力争开工“五交

八直”特高压工程，分别为雅安-武汉、蒙西-长沙、张北-南昌、陇彬-豫北、榆衡-潍坊五条交流特高压线路，以及

酒泉-湖南、呼盟-山东、蒙西-湖北、陕北-江西、准东-四川、上海庙-山东、山西-江苏和锡盟-江苏等八条直流特高

压工程。同时，能源局十二条治霾项目中有9条特高压，我们认为即使国网规划的五交八直不能全部在2015年获批。

但是电网公司和能源局规划中同时覆盖的9条将有较大概率在今年获批、开工。目前9条特高压项目中，尚有6条未

核准。同时，加上已获环保部认可的酒泉-湖南工程，我们预计2015年至少核准7条特高压。此外，“十三五”能源规

划提出，2020年我国将基本形成“五基两带”能源开发布局，重点建设山西、鄂尔多斯盆地、蒙东、西南、新疆五

个重点能源基地和东部核电带、近海油气开发带，其中，五大能源基地的电力，均需要特高压进行运输，预计特

高压投资在2015-2020年将保持高速增长。 

 

2、 预计近期10个特高压工程有望给公司带来约87亿元中标金额，并于2015-2016年完成，为2013年总收入的229%，为

2013年特高压收入的830%，弹性居行业首位      在国网公司最近完成的两交两直四条特高压工程中，平高电气

在每个工程均取得大额订单。我们假定上市公司在每个交流特高压工程中标金额，等于淮上交流工程和浙福交流

工程的平均值；假定在每个直流特高压工程中标金额，等于哈郑特高压工程和溪浙特高压工程平均值。2014年核

准3条特高压，2015年保守核准7条特高压。预计今明两年正在和将要建设的10条特高压将为平高电气带来约87亿

中标金额，并于2015-2016年完成，为2013年公司总收入的229%，为2013年特高压收入的830%，弹性居行业首位。

而且，特高压产品技术含量高，技术及业绩壁垒高，毛利率高，特高压产品将大幅提升公司的利润。 

 

3、 直流特高压订单创历史新高，将持续受益直流特高压的推进      在过去的特高压工程中，平高电气是当之无愧

的交流特高压龙头。而在最近完成的“灵州-绍兴±800kV特高压直流输电工程换流站设备招标”活动中，公司中

标GIS、隔离开关项目共56,412.61万元；公司控股子公司河南平芝高压开关有限公司（公司持有75%的股权）中标

隔离开关，共12,560.10万元。累计68,972.71万元，创历史新高。主要原因是公司现在可以使用母公司和子公司

两个主体参与招标，预计未来每条直流特高压中标额将维持高位。 
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4、 我国的特高压交、直流技术已达到了世界领先水平，公司受益“一带一路”和国网海外规划      哈密南—郑州、

溪洛渡左岸—浙江金华等特高压直流输电工程的核心设备，已基本由国内厂家供货。2014年7月2日，国网公司在

电气与电子工程师学会标准协会（IEEE-SA）发起并主导制定的三项特高压交流国际标准获批发布，填补了特高

压交流国际标准的空白。目前，我国的特高压交、直流技术已达到了世界领先水平。当前国家大力鼓励基建项目

向海外发展。APEC会上，国网公司总经理舒印彪明确国家电网公司将依托远距离、大容量、低损耗的特高压技术

来打造“一带一路”经济带输电走廊，实现与中亚5国的电网相联，共享哈萨克斯坦大型能源基地和中亚丰富的风能

和太阳能资源，远期或将实现和蒙古、俄罗斯等国联网。同时，国家电网公司在国外的电网建设中不断取得突破，

成功中标巴西特高压直流工程，将带动我国电力设备出口。此前主要是由平高集团参与海外工程业务，集团已中

标波兰等地区多个总包项目，带动上市公司的设备出口。随着国网走出去的战略，平高电气正在计划加大在南非、

巴西、俄罗斯、印度的投入，海外业务有望逐步增长。 

       

5、 天津中压开关厂建成投产，公司后续成长力逐步形成    天津中压开关厂目前已部分投产，预计2015年年中有望

全面投产。目前我国中压开关市场处于较为分散，集中度不高，龙头企业优势不明显状态。公司进入中压领域，

有望体现技术和品牌优势，逐步获取市场。我们预计2015年中压开关厂带来6-10亿元左右的收入，0.5-1亿元的利

润。预计2017年将带来20-25亿元左右的收入，1.6-2亿元左右的利润。 

 

6、 响应国企改革战略，集团整体上市存在预期      国务院有关国企改革的顶层设计有望于2015年落地，国网作为

核心单位，有望积极响应，以旗下南瑞、许继、平高等上市公司为端口，试点国企改革和混合所有制经营。混改

的最佳途径是整体上市，近年来不断有媒体报道国网公司计划推进平高电气整体上市。2014年初，国网在年度工

作会议上明确积极推进旗下南瑞集团、许继集团、平高集团等整体上市。我们认为在当前国企改革、混合所有制

的大背景下，公司整体上市有望加快推进。 

 

7、 盈利预测与评级    公司2014年前三季度收入24.88亿元，同比增长13.79%，利润4.25亿元，同比增长102.09%，

利润大增是由于今年确认了浙福、淮上特高压部分GIS的收入，大幅提高了公司净利率。我们预计2015年将确认

淮南-南京-上海部分收入、锡盟-山东全部收入、蒙西-天津部分收入、宁东-绍兴全部收入，预计2015年特高压收

入比2014年多15亿元，共确认约32亿元；预计增加的15亿特高压收入将带来4亿元的净利润。预计公司2014-2016

年EPS 分别为0.61元、0.94元、1.36元，对应估值分别为27倍、17倍、12倍。公司正步入特高压收入持续增长、

中压开关收入启动、海外业务不断突破的阶段，受益一带一路战略及国企改革，估值将有所提升，维持“买入”评级。 

 

8、 风险提示    特高压线路核准及建设进度不达预期，电网反腐进一步加深，中压开关中标低于预期 

 

 

预测指标 2013  2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 3818  4358  6462  8204  

    增长率(%) 16% 14% 48% 27% 

归母净利润（百万元） 399  695  1064  1552  

    增长率(%) 196% 74% 53% 46% 

摊薄每股收益（元） 0.49 0.61 0.94 1.36 

ROE(%) 12.00% 11.00% 15.00% 19.00% 
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2014-2016年盈利预测 

证券代码： 600312.sh 股票价格： 16.21    投资评级： 买入   日期： 2015/1/12 

           财务指标 2013  2014E 2015E 2016E   每股指标与估值 2013  2014E 2015E 2016E 

盈利能力 

     

每股指标 

    ROE 12% 11% 15% 19% 

 

EPS 0.49 0.61 0.94 1.36 

毛利率 26% 34% 35% 36% 

 

BVPS 3.94 5.33 6.04 7.08 

期间费率 14% 16% 15% 13% 

 

估值 

    销售净利率 10% 16% 16% 19% 

 

P/E 33.08 26.57 17.24 11.92 

成长能力 

     

P/B 4.11 3.04 2.68 2.29 

收入增长率 16% 14% 48% 27% 

 

P/S 3.48 4.23 2.85 2.25 

利润增长率 196% 74% 53% 46% 

      营运能力 

     

利润表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

总资产周转率 0.60  0.49  0.56  0.58  

 

营业收入 3818  4358  6462  8204  

应收账款周转率 1.33  1.46  1.83  1.83  

 

营业成本 2836  2875  4213  5283  

存货周转率 4.80  4.87  5.21  5.62  

 

营业税金及附加 29  9  13  16  

偿债能力 

     

销售费用 243  205  291  328  

资产负债率 49% 31% 40% 43% 

 

管理费用 214  436  582  574  

流动比 1.48  2.70  2.78  3.15  

 

财务费用 50  51  108  166  

速动比 1.27  2.45  2.52  2.89  

 

其他费用/（-收入） 9  0  0  0  

      

营业利润 454  782  1255  1837  

资产负债表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

 

营业外净收支 10  30  0  0  

现金及现金等价物 241  2348  4013  5426  

 

利润总额 464  812  1255  1837  

应收款项 2865  2985  3541  4495  

 

所得税费用 67  117  181  265  

存货净额 590  593  810  944  

 

净利润 397  695  1074  1572  

其他流动资产 308  353  523  665  

 

少数股东损益 (1) 0  10  20  

流动资产合计 4004  6279  8887  11530  

 

归属于母公司净利润 399  695  1064  1552  

固定资产 1054  1180  1212  1227  

      在建工程 222  50  50  0  

 

现金流量表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

无形资产及其他 434  469  447  424  

 

经营活动现金流 (200) 241  1138  965  

长期股权投资 384  584  654  724  

 

  净利润 397  695  1074  1572  

资产总计 6359  8823  11511  14166  

 

  少数股东权益 (1) 0  10  20  

短期借款 603  633  653  673  

 

  折旧摊销 137  118  141  157  

应付款项 1598  1185  1968  2323  

 

  公允价值变动 0  0  0  0  

预收帐款 254  263  336  427  
 

  营运资金变动 (733) (572) (87) (784) 

其他流动负债 242  242  242  242  

 

投资活动现金流 (462) (154) (102) (35) 

流动负债合计 2697  2323  3199  3665  
 

  资本支出 (162) 46  (32) 35  

长期借款及应付债券 398  398  1398  2398  
 

  长期投资 (13) (200) (70) (70) 

其他长期负债 33  33  33  33  

 

  其他 (287) 0  0  0  

长期负债合计 431  431  1431  2431  

 

筹资活动现金流 2769  2173  761  643  

负债合计 3129  2754  4630  6096  

 

  债务融资 388  30  1020  1020  

股本 819  1138  1137  1137  

 

  权益融资 0  2312  0  0  

股东权益 3231  6069  6881  8070  

 

  其它 2381  (169) (259) (377) 

负债和股东权益总计 6360  8823  11511  14166  

 

现金净增加额 2107  2260  1797  1573  
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环保、锂电池行业分析师，带领团队获得2013年水晶球公用事业行业公募榜单第四名，2014年第五名。 
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李恩国：天津大学管理学硕士、工学学士，七年国家电网公司跨区电网设备采购及设备质量管理经验，2014年进入国

海证券，任电力设备与新能源行业分析师。 
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