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业绩分析 

平高电气 (600312.SS) 
买入 证券研究报告

业绩高于预期；特高压/市场整合/新产品进展良好 

与预测不一致的方面 
平高电气公布上半年收入/净利润分别同比增长 35%/79%至人民币 26亿/5.25亿

元，达到我们全年预测的 35%/48%，高于过去三年 36%/36%的占比均值。好于

预期的业绩表现主要得益于气体绝缘封闭式组合电器(GIS) 毛利率同比扩张 9.7 个

百分点至 41.8%，我们认为这是因为业务结构朝向特高压发生了有利的转变。要

点： 1) 公司预计 2016 年净利润同比增速为 30-56%，即剔除潜在并购影响后达到

人民币 10.75亿-12.92亿元。2) 年初至今特高压 GIS 新订单保持在 12亿元的稳

健水平。我们预计由于招标通常集中在下半年，平高电气将获得更多的特高压订

单，继而为股价带来进一步提振。3) 市场份额稳步整合，平高电气表示，今年上

半年，公司在中国电网和南方电网招标中的份额分别上升了 0.89 个/3.94个百分

点。我们仍预计电网运营商将更关注质量而非价格，这将推动平高电气这样的领

先企业获得更大市场份额。4) 新产品进展良好：平高电气下设的新产品子公司天

津平高已开始运营，并于 2016年 6月获得首笔价值 1,700 万元的电动车充电桩订

单。虽然 2016年上半年仍净亏损人民币 3,500万元，但我们预计真空灭弧业务达

产和更多的电动车充电设备订单将推动该公司在 2017 年实现盈亏平衡。5) 平高

电气价值 49 亿元的非公开发行计划已于 7月 22日获得批准，有效期 6个月。 

投资影响 
我们将 2016/17/18 年每股盈利预测上调了 7%/9%/8%，以计入 GIS 毛利率上升

和电动车充电桩收入假设上调的影响。因此，我们将基于 2017 年 EV/GCI vs. 
CROCI/WACC 计算的 12 个月目标价格上调了 9%至人民币 21.3 元（现金回报倍

数仍为 1.04 倍）。当前股价对应 14 倍 2017 年预期市盈率，2016 年预期股息收

益率为 4%，2015-18 年每股盈利年均复合增长率为 29%。我们维持强力买入建

议。 

平高电气 2016 年上半年盈利概览 

资料来源：公司数据、高盛全球投资研究 
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P&L Summary 1H15 1H16 Change
Prior FY16 

GSE
As %

Revenue (Rmb mn) 1,941 2,615 35% 7,372 35%
Net income (Rmb mn) 294 525 79% 1,085 48%

增长

回报*

估值倍数

波动性

平高电气 (600312.SS)

亚太工业行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本
报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 17.34

12个月目标价格(Rmb) 21.30

市值(Rmb mn / US$ mn) 19,724.0 / 2,975.4

外资持股比例(%) --

12/15 12/16E 12/17E 12/18E

每股盈利(Rmb) 新 0.73 1.02 1.28 1.55

每股盈利调整幅度(%) 0.0 7.0 8.7 7.6

每股盈利增长(%) 19.3 40.5 25.8 20.3

每股摊薄盈利(Rmb) 新 0.73 1.02 1.28 1.55

市盈率(X) 29.1 17.0 13.5 11.2

市净率(X) 3.9 3.0 2.8 2.6

EV/EBITDA(X) 19.6 12.4 10.3 8.8

股息收益率(%) 2.4 3.8 4.8 5.8

净资产回报率(%) 13.8 18.4 21.5 23.9

CROCI(%) 16.1 17.8 17.5 18.6

股价走势图
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股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 9.5 17.9 (23.2)

相对于沪深300指数 9.7 9.9 (5.3)

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为8/04/2016收盘价）
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平高电气： 财务数据概要 
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损益表(Rmb mn) 12/15 12/16E 12/17E 12/18E 资产负债表(Rmb mn) 12/15 12/16E 12/17E 12/18E

主营业务收入 5,830.6 7,407.7 8,752.4 10,306.0 现金及等价物 580.5 598.2 687.8 759.0

主营业务成本 (4,096.5) (5,059.9) (5,978.5) (7,042.2) 应收账款 6,021.4 7,733.8 9,253.6 10,892.3

销售、一般及管理费用 (544.6) (666.7) (700.2) (773.0) 存货 1,368.6 1,690.4 1,997.3 2,352.7

研发费用 0.0 0.0 0.0 0.0 其它流动资产 315.3 315.3 315.3 315.3

其它营业收入/（支出） (121.2) (148.2) (175.0) (206.1) 流动资产 8,285.8 10,337.7 12,254.0 14,319.3

EBITDA 1,291.6 1,763.4 2,153.7 2,569.9 固定资产净额 2,499.8 2,557.4 2,635.6 2,735.9

折旧和摊销 (223.3) (230.4) (255.0) (285.1) 无形资产净额 991.2 962.4 935.5 910.9

EBIT 1,068.3 1,533.0 1,898.7 2,284.8 长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0

利息收入 9.6 10.2 9.0 10.3 其它长期资产 174.7 30.0 30.0 30.0

财务费用 (71.9) (109.6) (137.5) (161.1) 资产合计 11,951.4 13,887.6 15,855.1 17,996.0

联营公司 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 8.2 (10.0) 20.0 20.0 应付账款 3,779.9 4,511.1 5,406.5 6,459.0

税前利润 1,014.2 1,423.5 1,790.2 2,154.0 短期贷款 1,069.8 1,444.8 1,694.8 1,894.8

所得税 (158.7) (213.5) (268.5) (323.1) 其它流动负债 178.1 178.1 178.1 178.1

少数股东损益 (28.8) (48.4) (60.9) (73.2) 流动负债 5,027.8 6,134.0 7,279.5 8,531.9

长期贷款 548.3 923.3 1,173.3 1,373.3

优先股股息前净利润 826.8 1,161.6 1,460.8 1,757.7 其它长期负债 9.4 9.4 9.4 9.4

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 557.7 932.7 1,182.7 1,382.7

非经常性项目前净利润 826.8 1,161.6 1,460.8 1,757.7 负债合计 5,585.5 7,066.8 8,462.2 9,914.7

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 826.8 1,161.6 1,460.8 1,757.7 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 6,126.9 6,533.4 7,044.7 7,659.9

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 0.73 1.02 1.28 1.55 少数股东权益 239.0 287.4 348.3 421.5

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.73 1.02 1.28 1.55

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.73 1.02 1.28 1.55 负债及股东权益合计 11,951.4 13,887.6 15,855.1 17,996.0

每股股息(Rmb) 0.50 0.66 0.83 1.00

股息支付率(%) 68.8 65.0 65.0 65.0 每股净资产(Rmb) 5.39 5.74 6.19 6.73

自由现金流收益率(%) 0.1 0.6 3.3 4.8

增长率和利润率(%) 12/15 12/16E 12/17E 12/18E 比率 12/15 12/16E 12/17E 12/18E

主营业务收入增长率 26.6 27.0 18.2 17.8 CROCI(%) 16.1 17.8 17.5 18.6

EBITDA增长率 36.6 36.5 22.1 19.3 净资产回报率(%) 13.8 18.4 21.5 23.9

EBIT增长率 40.4 43.5 23.9 20.3 总资产回报率(%) 7.6 9.0 9.8 10.4

净利润增长率 19.3 40.5 25.8 20.3 平均运用资本回报率(%) 13.4 16.2 18.0 19.4

每股盈利增长 19.3 40.5 25.8 20.3 存货周转天数 119.3 110.3 112.6 112.7

毛利率 29.7 31.7 31.7 31.7 应收账款周转天数 333.5 338.9 354.2 356.7

EBITDA利润率 22.2 23.8 24.6 24.9 应付账款周转天数 295.0 299.0 302.7 307.5

EBIT利润率 18.3 20.7 21.7 22.2 净负债/股东权益(%) 16.3 25.9 29.5 31.0

EBIT利息保障倍数(X) 17.2 15.4 14.8 15.2

现金流量表(Rmb mn) 12/15 12/16E 12/17E 12/18E 估值 12/15 12/16E 12/17E 12/18E

优先股股息前净利润 826.8 1,161.6 1,460.8 1,757.7

折旧及摊销 223.3 230.4 255.0 285.1 基本市盈率(X) 29.1 17.0 13.5 11.2

少数股东权益 28.8 48.4 60.9 73.2 市净率(X) 3.9 3.0 2.8 2.6

运营资本增减 (875.6) (1,303.1) (931.2) (941.6) EV/EBITDA(X) 19.6 12.4 10.3 8.8

其它 114.5 244.2 128.5 150.8 企业价值/总投资现金(X) 3.0 2.1 2.0 1.8

经营活动产生的现金流 317.8 381.4 973.9 1,325.2 股息收益率(%) 2.4 3.8 4.8 5.8

资本开支 (298.8) (259.3) (306.3) (360.7)

收购 0.0 0.0 0.0 0.0

剥离 27.1 0.0 0.0 0.0

其它 0.0 0.0 0.0 0.0

投资活动产生的现金流 (271.7) (259.3) (306.3) (360.7)

支付股息的现金（普通股和优先股） (647.1) (755.0) (949.5) (1,142.5)

借款增减 815.5 750.0 500.0 400.0

普通股发行（回购） 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 9.7 (99.5) (128.5) (150.8)

筹资活动产生的现金流 178.1 (104.5) (578.0) (893.2)

总现金流 223.8 17.7 89.6 71.2 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测
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图表1: 平高电气 2016 年上半年业绩 

 

资料来源：公司数据、高盛全球投资研究 

高华证券感谢高盛分析师陆天，CFA、石天逸和赵丹琪在本报告中的贡献。 

Income Statements (Rmb mn) 1H15 1H16 Yoy
Prior FY16 

GSE
1H16 
as %

GIS 1,563 2,176 39% 5,816 37%
Circuit breaker 100 134 34% 369 36%
Isolator 122 104 (15%) 301 34%
Components 131 170 30% 798 21%
Others 25 30 22% 89 34%

Total revenues 1,941 2,615 35% 7,372 35%

GIS (1,062) (1,268) 19% (3,918) 32%
Circuit breaker (92) (125) 35% (307) 41%
Isolator (107) (101) (5%) (260) 39%
Components (82) (141) 72% (577) 24%
Others (8) (13) 55% (62) 21%

Cost of goods sold (1,351) (1,647) 22% (5,124) 32%

GIS 501 909 82% 1,898 48%
Circuit breaker 9 10 16% 62 16%
Isolator 15 2 (84%) 41 6%
Components 49 29 (41%) 221 13%
Others 16 17 5% 27 65%

Gross profit 590 968 64% 2,249 43%

Selling, general and administrative expense (205) (251) 23% (664) 38%
Other operating expenses (16) (21) 34% (147) 14%
EBIT (operating profit) 370 695 88% 1,438 48%

Net interest income/(expense) (24) (38) (128)

Non-operating income/(loss) 25 (15) 0
Share of profits of jointly-controlled entities and associates 0 0 20
Profit before tax 370 643 74% 1,330 48%

Income tax (58) (102) 76% (200) 51%
Minority interest (19) (16) (14%) (45) 35%
Net income 294 525 79% 1,085 48%

Margin analysis (%) 1H15 1H16 Change
Prior FY16 

GSE
Diff

Gross margin 30.4% 37.0% 6.6ppt 30.5% 6.5ppt
GIS 32.0% 41.8% 9.7ppt 32.6% 9.1ppt
Circuit breaker 8.5% 7.4% -1.1ppt 16.8% -9.4ppt
Isolator 12.6% 2.4% -10.2ppt 13.8% -11.4ppt
Components 37.6% 17.2% -20.4ppt 27.7% -10.5ppt

SG&A expense ratio 10.5% 9.6% -0.9ppt 9.0% 0.6ppt
EBIT margin 19.1% 26.6% 7.5ppt 19.5% 7.1ppt
Pre-tax profit margin 19.1% 24.6% 5.5ppt 18.0% 6.5ppt
Effective tax rate 15.6% 15.9% 0.2ppt 15.2% 0.6ppt
Net profit margin 15.1% 20.1% 4.9ppt 14.7% 5.4ppt
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信息披露附录 
申明 
本人，杜茜，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了本人对上述公司或其证券的个人看法。此外，本人薪金的任何部分不曾与，不与，也将不会与本

报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 
投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增长、

回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。  

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下：  

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报率

和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据 12个月的历史

波动性计算并经股息调整。  

Quantum 
Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  

GS SUSTAIN 
GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司管

理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。  

信息披露 

相关的股票研究范围 

杜茜：中国资本品、亚太基础设施行业。 

亚太基础设施行业：中交建(A)、中交建(H)、中国机械工程、中国铁建(A)、中国铁建(H)、中国中铁(A)、中国中铁(H)、中国建筑国际、中石化炼化工程。 

中国资本品：中国通号、中国中车(A)、中国中车(H)、东方电气(A)、东方电气(H)、埃斯顿、柳工、海天国际、大族激光、中恒电气、合力、平高电气、和利

时、华工科技、龙工、三一重工、三一国际、上海电气(A)、上海电气(H)、新时达、山推、汇川技术、机器人、天地科技、长飞光纤、郑煤机、株洲中车时代

电气、中联重科(A)、中联重科(H)。 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之间

的关系。 

没有对下述公司的具体信息披露： 平高电气 (Rmb17.07) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决定。

任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导原则来

管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是以潜在回

报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。  

潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在

每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。  

研究行业及评级：分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及／或估值对研究对象的投资前景的看法。 具吸引力(A)：未来 12个月内投资前

景优于研究范围的历史基本面及／或估值。 中性(N)：未来 12个月内投资前景相对研究范围的历史基本面及／或估值持平。 谨慎(C)：未来 12个月内投资前景
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