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利润将持续高增长，受益一带一路及国企改革  

——平高电气（600312）点评报告 

事件： 

公司发布 2014 年年报，2014 年净利润 6.93 亿元，同增 73.91%；营业收入 46.1 亿元，同增 20.62%。 

公司发布 2015 年一季报，2015 年一季度净利润 0.21 亿元，同比下降 72.07%；营业收入 6.54 亿元，同增 4.6%。 

主要观点： 

1、 2014年利润增长符合预期；2015年一季度利润下滑源于特高压产品收入确认较少。 

2014年，公司净利润6.93亿元，同增73.91%；营业收入46.1亿元，同增20.62%，符合我们一直以来的预期。2014

年，公司完成浙北-福州、淮南站扩建、平圩电厂送出工程等特高压工程批量供货任务，完成西安变、酒泉变、青

海当洛、太原第二热电厂等重大项目交货，印度、波兰、埃塞俄比亚等海外工程按合同要求稳步推进，确保了收

入、利润的快速增长。 

2015年一季度，公司净利润0.21亿元，同比下降72.07%；营业收入6.54亿元，同增4.6%。我们认为，利润下滑是

由于一季度高利润率的特高压产品收入确认较少。 

按照工程进度，我们预计2015年将确认淮南-南京-上海、锡盟-山东、蒙西-天津、宁东-绍兴等特高压工程收入，

预计2015年特高压收入比2014年多10-15亿元。大幅提升2015年利润。 

2、 预计今年还将核准多条特高压；跨国联网有序推进，公司大幅受益“一带一路”战略。 

东部煤炭燃烧量大，是雾霾的重要原因，未来东部地区新增电力主要靠特高压运输。2015年两会明确支持发展水

电、新能源，西部水电、大型光伏和风电站都需要依赖特高压输送。 

自2014年起，特高压首次获得主席、国务院、发改委、地方政府、电网公司联合推动，发展加速。2014年以来，

已核准4条特高压，鉴于9条治霾特高压项目均需在2016年底或2017年底之前建成，我们预计今年还将至少核准5

条特高压。 

2015年3月28日，国家发展改革委、外交部、商务部28日联合发布了《推动共建丝绸之路经济带和21世纪海上丝

绸之路的愿景与行动》，明确推进跨境电力与输电通道建设。当前，电网公司正在规划与巴基斯坦、蒙古、中亚等

国家联网，实现能源互联。 

3、 交流特高压行业第一；直流特高压订单创历史新高，将持续受益交、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。

同时，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。 
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4、 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。 

预计随着电改的推进，配网建设将加速。我们预计2015年中压开关厂带来3-5亿元的收入，预计3-5千万元的利润。

预计2017年将带来15-25亿元的收入，2亿元左右的利润。 

5、 响应国企改革战略，集团整体上市存在预期      

随着国企改革的推进，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。2015年1月，国网在年度工作会议上也明确积极推进旗下产业公司的整体上市。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。 

 

6、 盈利预测与评级    公司2014年利润大增，主要是由于确认了浙福、淮上特高压部分GIS的收入。预计2015年将

确认多个特高压工程收入，预计2015年特高压收入比2014年多10-15亿元。预计公司2015-2017年EPS分别为0.9

元、1.37元、1.47元，对应估值分别为23倍、15倍、14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。 

 

7、 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 2014  2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 4606  6153  8342  8364  

    增长率(%) 21% 34% 36% 0% 

归母净利润（百万元） 693  1020  1554  1672  

    增长率(%) 74% 47% 52% 8% 

摊薄每股收益（元） 0.61 0.90 1.37 1.47 

ROE(%) 11.00% 15.00% 19.00% 17.00% 
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2015-2017年盈利预测 

 

 

 

 

证券代码： 600312.sh 股票价格： 20.89 投资评级： 买入 日期： 2015/4/18

财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014 2015E 2016E 2017E

盈利能力 每股指标

ROE 11% 15% 19% 17% EPS 0.61 0.90 1.37 1.47

毛利率 29% 30% 32% 34% BVPS 5.16 5.93 7.09 8.35

期间费率 12% 12% 11% 11% 估值

销售净利率 15% 17% 19% 20% P/E 34.25 23.21 15.25 14.21

成长能力 P/B 4.05 3.52 2.95 2.50

收入增长率 21% 34% 36% 0% P/S 5.16 3.86 2.85 2.84

利润增长率 74% 47% 52% 8%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 0.46 0.54 0.64 0.58 营业收入 4606 6153 8342 8364

应收账款周转率 1.07 1.46 1.83 1.83 营业成本 3276 4282 5654 5563

存货周转率 2.50 2.81 3.32 3.65 营业税金及附加 36 49 67 67

偿债能力 销售费用 190 277 350 343

资产负债率 39% 39% 36% 33% 管理费用 293 369 484 477

流动比 1.70 1.73 1.96 2.26 财务费用 18 17 11 (1)

速动比 1.36 1.38 1.59 1.93 其他费用/（-收入） 0 0 0 0

营业利润 793 1159 1776 1915

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 16 30 30 30

现金及现金等价物 558 1411 2313 3872 利润总额 809 1189 1806 1945

应收款项 4307 4214 4571 4583 所得税费用 106 156 237 255

存货净额 1309 1543 1724 1542 净利润 703 1033 1569 1690

其他流动资产 326 437 592 594 少数股东损益 10 13 15 18

流动资产合计 6500 7605 9200 10591 归属于母公司净利润 693 1020 1554 1672

固定资产 1669 2258 2332 2399

在建工程 456 200 200 200 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

无形资产及其他 680 715 681 645 经营活动现金流 276 1558 1420 2094

长期股权投资 0 0 0 0   净利润 703 1033 1569 1690

资产总计 9912 11385 13020 14442   少数股东权益 10 13 15 18

短期借款 400 430 460 490   折旧摊销 182 201 262 267

应付款项 2444 2966 3135 3085   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 364 405 503 504   营运资金变动 (619) 311 (426) 119

其他流动负债 605 605 605 605 投资活动现金流 (694) (333) (74) (67)

流动负债合计 3813 4406 4703 4684   资本支出 (849) (333) (74) (67)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 384 0 0 0

其他长期负债 10 10 10 10   其他 (229) 0 0 0

长期负债合计 10 10 10 10 筹资活动现金流 1271 (119) (197) (214)

负债合计 3823 4416 4713 4694   债务融资 (601) 30 30 30

股本 1137 1137 1137 1137   权益融资 1335 0 0 0

股东权益 6089 6969 8307 9748   其它 537 (149) (227) (244)

负债和股东权益总计 9912 11385 13020 14442 现金净增加额 853 1106 1149 1813
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【电力设备与新能源小组介绍】 

谭  倩：美国罗切斯特大学理学硕士、上海财经大学管理学学士，2010年进入国海证券，任新能源、电力设备、电力

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。 

何魏伟：中山大学经济学硕士、武汉大学工学学士，两年核电站工作经验，2012年进入国海证券，任电力设备与新能

源行业分析师。 

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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