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获山东环网特高压大单，龙头地位稳固 
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强烈推荐（维持） 

现价：17.96 元 

主要数据  
 

行业 电力设备 

公司网址 www.pinggao.com 

大股东/持股 平高集团有限公司/45.94% 

实际控制人/持股 国资委/% 

总股本(百万股) 1,137 

流通 A 股(百万股) 819 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 204.29 

流通 A 股市值(亿元) 147.09 

每股净资产(元) 5.35 

资产负债率(%) 48.50 
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投资要点 

事项： 

公司収布公告，成为山东环网1000KV特高压交流工程组合电器的中标候选人，

中标金额约13.01亿元。 

平安观点： 

 几近包揽，龙头地位尽显。山东环网特高压工程年内获得核准的第三条特

高压工程，本次招标的特高压 GIS 共 22 个间隔，公司获得其中 18 个间

隔的订单，总金额 13.01 亿元，优势极为明显。从价栺来看，本次中标均

价约 7200 万元/间隔，较年初锡盟-胜利工程的约 9000 万元/间隔的均价

下滑幅度较大，我们认为与完全国产化的设备和零部件比例提升、原材料

价栺下滑、以及行业竞争略有加剧（该工程另外 4 个间隔由山东电工电气

日立高压开关有限公司中标，属新进者）等因素有关，考虑到国产化比例

提升带来的成本大幅下降，我们估计特高压产品毛利率维持稳定。 

 年内特高压订单 26.54 亿元，在手订单饱满。今年以来，公司相继中标锡

盟-胜利、准东-皖南、扎鲁特-青州、山东环网等特高压工程项目，合计中

标金额达 26.54 亿元，随着后续特高压的推进，订单金额有望进一步攀升。

此外，公司在国网第一至第四批变电设备招标以及第一、第事批变电站设

备整站招标中合计中标 15.7 亿元，在国网充电桩招标过程中也实现中标，

目前公司在手订单较为饱满，为未来业绩增长提供支撑。 

 非公开収行获核准，资产注入可期。7 月 22 日，公司收到证监会的批复，

核准非公开収行不超过 219,435,736 股新股。本次非公开収行募集资金主

要用于收购平高集团持有的配网和国际业务相关资产、对收购标的以及其

他子公司进行增资、印度建厂以及补充流动资金等。根据平高集团业绩承

诺，标的资产 2016-2018 年业绩复合增速达 27.7%，将对公司未来业绩

增长形成一定支撑。 

 投资建议。预计公司 2016-2017 年 EPS 为 1.08、1.24 元，对应 PE 16.7、

14.5 倍，维持“强烈推荐”评级。 

  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 4606 5,831 6,985 8,289 9,812 

YoY(%) 20.6 26.6 19.8 18.7 18.4 

净利润(百万元) 693.2 827 1,224 1,409 1,657 

YoY(%) 73.9 19.3 48.1 15.1 17.5 

毛利率(%) 28.9 29.7 32.5 31.6 30.9 

净利率(%) 15.1 14.2 17.5 17.0 16.9 

ROE(%) 11.6 13.4 17.9 17.8 18.0 

EPS(摊薄/元) 0.61 0.73 1.08 1.24 1.46 

P/E(倍) 29.47 24.7 16.7 14.5 12.3 

P/B(倍) 3.48 3.3 3.0 2.6 2.2  
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 风险提示。特高压的推进进度不及预期；天津基地投产运营进度不及预期；非公开収行进度不及预

期。 

 

 

图表1 2016 年特高压工程订单达 26.54 亿元 

年仹 特高压工程 中标金额（亿元） 

2016 年 

山东环网 13.01 

扎鲁特-青州 0.95 

准东-皖南 1.76 

锡盟-胜利 6.63+4.2=10.82 

合计 26.54 

2015 年 

锡盟-泰州、上海庙-山东 12.9 

酒泉-湖南、晋北-南京 6.17 

蒙西-天津 16.37 

榆横-潍坊 11.47 

合计 46.91 

2014 年 

宁东-浙江 6.9 

锡盟-山东 10.7 

淮南-南京-上海 15.91 

合计 33.51 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 8286  8978  9846  10926  

现金 848  1048  1483  1667  

应收账款 5362  5814  6200  6882  

其他应收款 23  77  50  90  

预付账款 328  545  376  516  

存货 1369  1325  1510  1570  

其他流动资产 357  169  226  200  

非流动资产 3666  4118  4139  4235  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 2033  2165  2254  2329  

无形资产 991  1068  1140  1214  

其他非流动资产 642  885  745  693  

资产总计 11951  13096  13985  15161  

流动负债 5028  5519  5385  5341  

短期借款 1070  1575  658  671  

应付账款 1784  1843  2068  2167  

其他流动负债 2174  2102  2659  2503  

非流动负债 558  513  390  272  

长期借款 548  492  371  258  

其他非流动负债 10  21  18  15  

负债合计 5586  6032  5775  5613  

少数股东权益 239  282  331  388  

股本 1137  1137  1137  1137  

资本公积 3024  3024  3024  3024  

留存收益 1966  2473  3056  3742  

归属母公司股东权益 6127  6782  7879  9159  

负债和股东权益 11951  13096  13985  15161   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 318  957  2150  1117  

净利润 856  1267  1459  1714  

折旧摊销 223  230  260  290  

财务费用 73  84  90  81  

投资损失 0  -7  -8  -11  

营运资金变动 -876  -629  351  -956  

其他经营现金流 41  12  -1  -2  

投资活动现金流 -272  -692  -270  -372  

资本支出 299  483  22  97  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 27  -209  -249  -276  

筹资活动现金流 178  -1082  -426  -561  

短期借款 670  -513  100  14  

长期借款 548  -56  -121  -114 

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -1040  -513  -406  -461  

现金净增加额 224  -817  1453  184   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 5831  6985  8289  9812  

营业成本 4096  4715  5671  6777  

营业税金及附加 48  58  69  81  

营业费用 202  231  265  304  

管理费用 342  370  423  481  

财务费用 73  84  90  81  

资产减值损失 73  67  79  104  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  7  8  11  

营业利润 995  1468  1702  1994  

营业外收入 31  20  24  27  

营业外支出 12  12  9  12  

利润总额 1014  1479  1716  2009  

所得税 159  212  257  295  

净利润 856  1267  1459  1714  

少数股东损益 29  43  49  58  

归属母公司净利润 827  1224  1409  1657  

EBITDA 1297  1765  2016  2312  

EPS（元） 0.73  1.08  1.24  1.46   
 

主要财务比率 
 

会计年度     

成长能力     

营业收入(%) 26.6  19.8  18.7  18.4  

营业利润(%) 25.5  47.5  15.9  17.2  

归属于母公司净利润(%) 19.3  48.1  15.1  17.5  

获利能力     

毛利率(%) 29.7  32.5  31.6  30.9  

净利率(%) 14.2  17.5  17.0  16.9  

ROE(%) 13.4  17.9  17.8  18.0  

ROIC(%) 11.7  14.7  16.5  16.9  

偿债能力     

资产负债率(%) 46.7  46.1  41.3  37.0  

净负债比率(%) 12.1  16.2  -4.0 -6.4  

流动比率 1.6  1.6  1.8  2.0  

速动比率 1.4  1.4  1.5  1.8  

营运能力     

总资产周转率 0.5  0.6  0.6  0.7  

应收账款周转率 1.2  1.3  1.4  1.5  

应付账款周转率 2.3  2.6  2.9  3.2  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.73  1.08  1.24  1.46  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.51  0.84  1.89  0.98  

每股净资产(最新摊薄) 5.39  5.96  6.93  8.05  

估值比率     

P/E 24.71  16.69  14.49  12.33  

P/B 3.33  3.01  2.59  2.23  

EV/EBITDA 16.5  12.4  10.1  8.7   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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