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公司基本资讯 

产业别 电气设备 

A 股价(2015/12/24) 19.83  

上证综指(2015/12/24) 3612.49  

股价 12 个月高/低 27.54/14.79 

总发行股数(百万) 1137.49  

A 股数(百万) 818.97  

A 市值(亿元) 162.40  

主要股东 平高集团有限

公司(45.94%) 

每股净值(元) 5.11  

股价/账面净值 3.88  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -2.0  -10.2  26.9  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2015-11-03 18.05 买入 

 

产品组合 

封闭组合电器 80.49% 

备品备件及其他 6.78% 

高压隔离开关、

接地开关 

6.28% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 0.6% 

一般法人 29.3% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

平高电气(600312.SH)  Buy/买入 

中标特高压大单，特高压迎来建设高峰期 

结论与建议： 

公司近日发布公告，公司及平芝公司中标国家电网公司锡盟-泰州、上海

庙-山东±800kV 特高压直流输电工程第一批设备招标涉及组合电器、断路器、

隔离开关和接地开关，中标金额总计 12.9 亿元。公司非公开发行股票收购控

股股东平高集团资产已获得国资委批复。展望未来，公司是特高压交流建设

的主要受益者之一，随着特高压建设进入常态化，特高压将直接推动公司业

绩爆发式成长。 

预计公司 2015-2017 年分别实现营收 59.21、80.03、113.82 亿元同比增

长分别为 32.49%、35.17%、42.21%，净利润 8.96、12.17、18.0 亿元同比增

长 29.21%、35.85%、47.96%,摊薄后 EPS0.66、0.90、1.33 元，当前股价对应

2015-2017 年 PE 分别为 30X、22X、15X，考虑公司中长期高成长确定性高，

估值有提升空间，维持“买入”建议，目标价 25.0 元(2016 年动态 PE19X)。 

 特高压进入建设高峰期，中长期业绩有保障：此次开工的锡盟—泰州、

上海庙—山东±800千伏特高压直流输电工程预计于 2017年建成投入运

营。公司中标金额合计 12.9 亿元相对于 14 年营收 46.06 亿元有积极影

响。目前公司在手订单近 63 亿元其中特高压订单 47 亿元，未来业绩增

长有保障。伴随此次工程开工，国家大气污染防治行动计划的“四交四

直”工程已全面启动，“十三五”期间特高压建设将加快节奏， “五交

八直”、“十交两直”工程将陆续开建。预计 16 年为特高压高峰年，2020

年前特高压项目总投资达 7000 亿元，公司作为特高压行业领军企业，未

来相关设备需求将迎来高峰。 

 加速产业整合，打造电力装备行业综合服务商：公司近日公告拟非公开

发行股票募资 49 亿元，用于收购上海天灵 90%、平高威海 100%、平高通

用 100%、国际工程 100%、廊坊东芝 50%股权幷增资国际工程 4.5 亿元、

平高通用 2 亿元、上海天灵 0.99 亿元、平高威海 0.5 亿元和天津平高

3.78 亿元，投入 6.8 亿元用于印度建厂项目。此次公开发行迎合上市公

司国企改革大趋势，逐步实现了平高集团主业资产的整体上市，一方面

提升公司竞争力和国际业务拓展能力：上海天灵弥补了公司在中压开关

领域的短板，国际工程公司将加快推进多项国外工程总承包专案，提高

专案回报率，增强公司盈利能力；另一方面减少关联交易，消除同业竞

争：收购完成后，平高集团及其控制的其他企业与平高电气在开关柜的

生产经营方面将不存在同业竞争。全部完成后，公司将转型升级成为集

设计、安装、调试、运维于一体的电力装备行业综合服务商。目前方案

已获得国务院批复，等待证监会批准。 

 盈利预测：预计公司 2015-2017 年分别实现营收 59.21、80.03、113.82

亿元同比增长分别为 32.49%、35.17%、42.21%，净利润 8.96、12.17、

18.0 亿元同比增长 29.21%、35.85%、47.96%,摊薄后 EPS0.66、0.90、

1.33 元，当前股价对应 2015-2017 年 PE 分别为 30X、22X、15X，维持“买

入”建议，目标价 25.0 元(2016 年动态 PE19X)。

年度截止 12月 31 日  2013 2014 2015F 2016F 2017F 

纯利(Net profit) RMB 百万元 398.60  693.22  895.71  1216.82  1800.43  

同比增减 ％ 194.37% 73.91% 29.21% 35.85% 47.96% 

每股盈余(EPS) RMB 元 0.294  0.511  0.661  0.897  1.328  

同比增减 ％ 194.37% 73.91% 29.21% 35.85% 47.96% 

A 股市盈率(P/E) X 66.88  38.46  29.76  21.91  18.83  

股利(DPS) RMB 元 0.042  0.419  0.165  0.224  0.332  

股息率(Yield) ％ 0.21% 2.13% 0.84% 1.14% 1.33% 
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附一：合幷损益表 

百万元 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

营业收入     3,818  4,469  5,921  8,003  11,382  

经营成本     2,836  3,179  4,074  5,495  7,723  

营业税金及附加        29  36  43  64  91  

销售费用       243  190  256  344  489  

管理费用       214  293  376  525  747  

财务费用        50  18  71  80  114  

资产减值损失        19  50  18  20  20  

投资收益        28  50  2  3  3  

营业利润       454  793  1,085  1,478  2,201  

营业外收入        10  34  40  30  30  

营业外支出         0  0  10  1  1  

利润总额       464  827  1,114  1,507  2,230  

所得税        67  106  177  226  334  

少数股东损益        -1  10  42  64  95  

归属于母公司所有者的净利润       399  693  896  1,217  1,800  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

货币资金       241          558        586        615        646  

应收帐款     2,865        4,307      4,695      5,117      5,578  

存货       590        1,309      1,505      1,731      1,991  

流动资产合计     4,004        6,500      7,215      7,748        -    

长期投资净额       384            -        -          -          -    

固定资产合计     1,054        1,669      1,702      1,736      1,771  

在建工程       222          456         80         90         90  

无形资产       696        1,287      2,401      3,533     13,213  

资产总计   6,359      9,912   11,398   13,108   15,074  

流动负债合计     2,697        3,813      3,966      4,124      4,289  

长期负债合计       431           10      1,100      1,150      1,150  

负债合计     3,129        3,823      5,066      5,274      5,439  

少数股东权益         3          220        511        511        511  

股东权益合计     3,228        5,869      5,822      7,323      9,124  

负债和股东权益总计   6,359      9,912   11,398   13,108   15,074  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

经营活动产生的现金流量净额      -200          276        200        220        300  

投资活动产生的现金流量净额 -462  -694  -720  -300  -500  

筹资活动产生的现金流量净额         5          689        700        300        350  

现金及现金等价物净增加额      -657          271        180        220        150  
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 


