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[Table_Title] 

 低估值 GIS 龙头，资产注入促增长 
 

[Table_Summary] 平高电气为国内三大高压开关研发、制造基地之一，现形成‘4+2’业务

发展布局。‘4’主要涉及传统业务板块，包括高压板块方面，中低压和配电网

板块，运维检修板块，国内外工程总承包板块；‘2’主要涉及新兴业务板块，

电力电子板块和新能源储能板块。公司业务结构逐步完善，积极发展配网设备

租赁等新兴业务模式，行业龙头地位凸显。 

投资要点：  

 特高压建设近两年进入招标高峰期，GIS 龙头业绩有保障。按照国网规划， 

‘十三五’特高压第一批建设工程，至 2018 年建成‘五交八直’13 条特

高压，至‘十三五’末建成‘五纵五横’27 条特高压及 4 条国际线路。预

计今明两年为特高压招标高峰期，明后两年为特高压建设高峰期，公司有

望在未来三年斩获更多特高压订单，享受特高压行业投资热度带来的红利。

根据规划，2018 年前特高压投资超 4500 亿，‘十三五’投资超 7000 亿

元。按照两种方法进行 GIS 投资测算，一是总投资及占比测算，特高压设

备投资约占总投资的 45%，而 GIS 投资约占设备投资的 25%，粗略估算

GIS 占特高压总投资 10%左右，则近三年 GIS 市场空间高达 450 亿；事是

间隔投资及占比计算，每条特高压需设间隔 40 个左右， 10 条特高压将

有 400 个间隔，间隔均价 0.9 亿元，则近三年 GIS 市场空间高达 360 亿。

所以近三年特高压 GIS 年均 120 亿-150 亿市场空间。 

 高压板块毛利率提升，仍是公司未来两年主要的业绩支撑。2016 年以来，

公司中标特高压设备订单 26.55 亿元。我们估计公司在手订单额超过 50

亿元。公司为特高压开关标准龙头企业，以公司 30%的市场份额计算，公

司未来三年年均 GIS 收入约 36 亿-45 亿元。公司有望更多地采用自主化

产品，使得 GIS 产品的毛利率提升，至少维持稳定。新产品方面，公司推

出 1100 千伏 GIL（气体绝缘输电管道）产品，用二跨海跨江电力输送。

管道输送安全系数高，也解决了架空环网丌能满足空间布局要求的问题。

高压板块仌是公司未来两年主要的丏有力的业绩支撑。 

 运维检修业务潜力巨大，拓展“互联网+开关类设备运维检修”业务。2015

年公司‘互联网+开关类设备检修’业务营收超 2.8 亿，新签订冀北、江

西、深圳等 5 家电力公司检修戓略合作协议。目前公司覆盖了将近 10 个

省（市）网层面的检修业务，上半年检修营收同比增长超 40%，我们讣为

该板块今年有望实现营业收入 5 亿元。目前检修主要业务模式为不省网公

司签订框架协议，某些为建立合资公司进行合作，运维模式导致毛利率较

高。公司推出标准定制和技术指导双层业务，进行电网设备运行维护，实

现“大检修”与业化管理。目前国内电网设备检修业务主要涉及省（市）
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公司层面，未来有希望覆盖地区县级层面。全国 26 个省网点检修业务，

公司有望覆盖其中的十几个。每年省网公司检修业务单个营收几千万，常

量化后有望每年为公司贡献 10 亿左右营收。如果地区县级检修业务完全

覆盖，有望突破百亿市场空间。 

 增量业务板块：电力电子板块和新能源储能板块，步入正轨，后劲十足。

未来公司重点推进直流断路器研制和产业化，已在柔性直流输电领域取得

突破。公司将参不张家口-北京±500 千伏多端柔性直流电网输电项目直流

断路器供货，为北京冬奥会输送清洁能源。柔性直流输电电能质量高，用

地面积小，也是海上风电场幵网的最好方式，所以其市场空间广阔。

2013-2018 年，我国柔性直流输电市场规模将在 400 亿元左右，直流断

路器投资占比 8%左右，目前年均市场空间 6-7 亿。新能源储能板块，公

司试图发展调频，分布式能源等业务，今年公司充电桩业务实现首次中标。

公司新能源储能业务刚刚起步，未来公司希望不其他公司合作，提高市场

竞争力，以备进入系统外市场。 

 紧跟平高集团及国家电网步伐，开拓海外市场，尽享海外配电市场红利。

公司紧随国家电网及平高集团走出国门，海外市场拓展顺利，目前已布局

40 多个国家和地区。业务模式以 EPC 工程为主，拥有强劲的增长势头。

公司印度工厂作为海外基地，分步投资，稳步推进海外业务拓展，目前主

要布局了东南亚，东欧，非洲等地区。预期今年海外业务营收有望达 10

亿，后续海外业务营收年均增长率可达 30%左右。 

 资产注入将增厚公司业绩，优化公司产品结构，特高压+配电全覆盖。公

司 49 亿定增方案已获批准，用二收贩上海天灵 90.00%股权，平高威海

100.00%股权，平高通用 100.00%股权，国际工程 100.00%股权，廊坊

东芝 50.00%股权。公司定增计划有序顺利进行，即将注入的公司业绩

2016 年基本可以实现幵表。根据平高集团业绩承诺，标的股权 2016 年净

利润丌低二 2 亿元，约占公司去年净利润的 25%。注入资产优化业务结构，

扩大布局配电网业务及海外业务，提供公司业绩新的增长支撑点。 

 盈利预测：预测公司 2016-2018 每股收益分别为 0.90 元、1.11 元、1.34

元。考虑到要注入的资产质地优良，资产注入后，公司净利润预计可以再

提高 20%，所以给予估值 25-30 倍。2016 年目标价为 22.5-27 元。 

 风险提示：特高压招标丌达预期，海外市场风险，新兴业务拓展丌及预期 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015  2016E 2017E 2018E 
营业收入 5831  7288  8746  10495  
收入同比(%) 27% 25% 20% 20% 
归属母公司净利润 827  1024  1268  1524  
净利润同比(%) 19% 24% 24% 20% 
毛利率(%) 29.7% 29.1% 30.0% 30.0% 
ROE(%) 13.5% 15.6% 17.9% 19.8% 
每股收益(元) 0.73  0.90  1.11  1.34  
P/E 30.38  24.53  19.81  16.48  
P/B 4.10  3.82  3.54  3.26  
EV/EBITDA 20  17  13  11  
资料来源：中国中投证券研究总部 
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附录：平高电气近 3 年特高压工程中标情况 

日期 中标特高压项目 中标金额（亿元） 

2016 年 

山东环网 13.01 

扎鲁特-青州 5.15 

昌吉-古泉 1.76 

锡盟-胜利 6.63 

合计   26.55 

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 

附录：我国核准在建投运的特高压工程共 18 条： 

序号 项目 电压（KV） 交直流 状态 核准日期 开工日期 投运日期 

1 晋东南-南阳-荆门 1000 交流 已投运 - - 2009.01 

2 皖电东送 1000 交流 已投运 - - 2013.09 

3 浙北-福州 1000 交流 已投运 - - 2014.12 

4 锡盟-山东 1000 交流 已投运 - - 2016.07 

5 向家坝-上海 ±800 直流 已投运 - - 2010.07 

6 锦屏-苏南 ±800 直流 已投运 - - 2012.12 

7 哈密南-郑州 ±800 直流 已投运 - - 2014.01 

8 溪洛渡左岸-金华 ±800 直流 已投运 - - 2014.07 

9 淮南-南京-上海 1000 交流 已开工 - 2014.11   

10 蒙西-天津南 1000 交流 已开工 - 2015.03   

11 横榆-潍坊 1000 交流 已开工 - 2015.05   

12 宁东-浙江 ±800 直流 已开工 - 2014.11   

13 酒泉-湖南 ±800 直流 已开工 - 2015.06   

14 晋北-南京 ±800 直流 已开工 - 2015.06   

15 锡盟-江苏 ±800 直流 已开工 - 2015.12   

16 上海庙-山东 ±800 直流 已开工 - 2015.12   

17 淮东-皖南 ±1100 直流 已开工 - 2016.1   

18 扎鲁特-青州 ±800 直流 已核准 2016.08     
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E  会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

流劢资产 8286  8835  11032  13420   营业收入 5831  7580  9475  11370  

  现金 848  938  1237  1487   营业成本 4096  5306  6632  7959  

  应收账款 5362  5743  7438  9363   营业税金及附加 48  62  77  93  

  其它应收款 23  49  55  65   营业费用 202  279  342  414  

  预付账款 328  494  596  711   管理费用 342  457  567  682  

  存货 1369  1369  1369  1369   财务费用 73  49  54  63  

  其他 357  241  338  426   资产减值损失 73  73  73  73  

非流劢资产 3666  3305  3152  2995   公允价值变劢收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 0  21  19  17  

  固定资产 2033  2087  2010  1867   营业利润 995  1375  1748  2104  

  无形资产 756  813  856  903   营业外收入 31  28  30  30  

  其他 877  406  287  226   营业外支出 12  14  13  13  

资产总计 11951  12140  14183  16415   利润总额 1014  1390  1765  2120  

流劢负债 5028  5161  6264  7466   所得税 159  217  276  332  

  短期借款 1070  1221  1428  1759   净利润 856  1173  1489  1788  

  应付账款 1784  2566  3183  3770   少数股东损益 29  25  36  44  

  其他 2174  1374  1653  1937   归属母公司净利润 827  1148  1453  1744  

非流劢负债 558  10  10  10   EBITDA 1292  1660  2054  2425  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.73  1.01  1.28  1.53  

  其他 558  10  10  10        

负债合计 5586  5171  6274  7476   主要财务比率     

 少数股东权益 239  264  300  345   会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

  股本 1137  1137  1137  1137   成长能力     

  资本公积 3024  3024  3024  3024   营业收入 26.6% 30.0% 25.0% 20.0% 

  留存收益 1966  2545  3449  4434   营业利润 25.5% 38.2% 27.1% 20.3% 

归属母公司股东权益 6127  6706  7610  8595   归属二母公司净利润 19.3% 38.8% 26.6% 20.0% 

负债和股东权益 11951  12140  14183  16415   获利能力     

      毛利率 29.7% 30.0% 30.0% 30.0% 

现金流量表      净利率 14.2% 15.1% 15.3% 15.3% 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E  ROE 13.5% 17.1% 19.1% 20.3% 

经营活劢现金流 318  828  821  814   ROIC 12.9% 16.6% 18.9% 20.0% 

  净利润 856  1173  1489  1788   偿债能力     

  折旧摊销 223  236  252  259   资产负债率 46.7% 42.6% 44.2% 45.5% 

  财务费用 73  49  54  63   净负债比率 19.15% 26.19% 24.18% 24.92% 

  投资损失 0  -21  -19  -17   流劢比率 1.65  1.71  1.76  1.80  

营运资金变劢 -876  -634  -1058  -1396   速劢比率 1.38  1.45  1.54  1.61  

  其它 41  26  102  116   营运能力     

投资活劢现金流 -272  143  -82  -88   总资产周转率 0.53  0.63  0.72  0.74  

  资本支出 299  0  0  0   应收账款周转率 1  1  1  1  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 2.27  2.44  2.31  2.29  

  其他 27  143  -82  -88   每股指标（元）     

筹资活劢现金流 178  -881  -440  -475   每股收益(最新摊薄) 0.73  1.01  1.28  1.53  

  短期借款 670  151  207  331   每股经营现金流(最新摊薄) 0.28  0.73  0.72  0.72  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.39  5.90  6.69  7.56  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 0  0  0  0   P/E 30.38  21.88  17.29  14.40  

  其他 -492  -1032  -647  -807   P/B 4.10  3.75  3.30  2.92  

现金净增加额 224  90  299  250   EV/EBITDA 20  16  13  11  

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介二 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介二±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优二沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱二沪深 300 指数 5%以上 
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否使用报告所载之内容，独立做出投资决策幵自行承担相应风险。我公司及其雇员丌对使用本报告而引致的任何直接戒间接损失

负任何责任。 

 

该研究报告谢绝一切媒体转载。 
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