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[Table_Title] 工业 资本货物 

斩获多项特高压大单，业绩拐点明确 

 
 [Table_Summary]  

事件： 

1、公司近日发布 2018 年业绩预告，预计 2018 年全年净利润为

27,112 万元-30,265万元，同比下降 52%-57%。 

2、公司 2月 1日发布公告，公司及子公司为国家电网相关项目中

标单位，合计中标额 19.79亿元，项目包括“国家电网有限公司 2018

年张北-雄安、驻马店-南阳特高压工程第一次设备招标采购-1000kV

组合电器”等。 

 

点评： 

Q4业绩触底反转。2018年宏观环境下，公司收入发生结构性变化，贷

款规模扩大、融资成本上升等因素使财务费用同比增加，导致本期归

母净利润同比降幅较大。前期中标特高压及配电网项目于 Q4批量交

货，带动业绩触底反转，2018全年业绩中值 2.87亿，考虑到 H1亏损

1.3亿，下半年以来业绩触底反转迹象明显。 

 

特高压重启多方面超预期。2018年 9月以来，特高压重启力度超预期，

能源局发文《关于加快推进一批输变电重点工程规划建设工作的通

知》，将在 2018Q4~2019年核准开工 9项输变电大工程，含特高压线

路 7交 5直，合计输电能力 5700 万千瓦，将于 18/19两年给予审核，

有望带来约 2000亿的投资增量，作为特高压龙头标的，公司有望获得

大量优质订单。从此次中标公示来看，作为开关行业龙头，公司在 GIS、

断路器、隔离/接地开关等产品保持优势定位。值得注意的是，直流

GIS配套数量超预期，如海南换流站工程配置 750KV间隔的数量达到

34个。此外，中标价格有所上涨，公司中标张北-雄安、驻马店-南阳

两条交流 GIS，均价达 8354万元。此轮特高压重启，有望增厚公司收

入超过 60亿元。 

 

配网订单加速落地。公司于 2016 年收购上海天灵、平高威海、平高通

用、国际工程等，扩大布局配电网业务及海外业务,提供业绩新的增长

支撑点。加大配电网市场营销力度，强化配电网板块资质业绩培育和

业务协同，积极发展配网设备租赁等新兴业务模式，先后获取浙江、

甘肃、山东等省电力公司订单，2018年公司累计配网订单约 90亿元，

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,357/1,357 

总市值/流通(百万元) 10,964/10,964 

12 个月最高/最低(元) 9.39/4.92 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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国网集招、配网协议库存占有率保持领先。 特高压等骨干网的陆续投

产将带动配电网的蓬勃发展，此外，当前《关于进一步加快推进增量

配电改革试点落地见效的工作意见》已发布，国网深化改革十大举措

中明确“加快推进增量配电改革试点落地见效”，增量配电试点有望

加速落地，看好公司未来 2-3年中低压配网业务的稳步向好。 

 

投资建议：我国能源禀赋限制、用电量增长背景下，国内特高压中长

期建设潜力仍较大，叠加海外空间将增强设备公司的业绩可持续性。

2016 年注入优质资产后，公司业务结构不断优化,协同效应显著，凭

借集团行业背景与资金实力，在储能、微网等方面储备丰富，看好公

司将充分受益于新一轮电网投资的复苏。我们预计公司 2018-2020 年

净利润分别为 3.01 亿/6.48 亿/8.33 亿元，对应 EPS 为 0.22/ 

0.48/0.61元，现价对应 PE为 36/17/13倍，给予买入评级。 

 

 

风险提示：特高压核准节奏低于预期，原材料价格大幅上涨 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 8960 8920 10193 11911 

（+/-%） 1% 0% 14% 17% 

净利润(百万元） 631 301 648 833 

（+/-%） -48% -52% 115% 28% 

摊薄每股收益(元) 0.46 0.22 0.48 0.61 

市盈率(PE) 17 36 17 13 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

利润表 2016 2017 2018E 2019E 2020E 财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E
营业收入 8870 8960 8920 10193 11911 成长性
减:营业成本 6364 7114 7331 8159 9458 营业收入增长率 52% 1% 0% 14% 17%
   营业税费 78 85 85 97 114 营业利润增长率 50% -48% -55% 119% 29%
   销售费用 381 378 471 469 560 净利润增长率 48% -48% -52% 115% 28%
   管理费用 529 474 528 583 672 EBITDA增长率 51% -37% -31% 45% 18%
   财务费用 112 95 149 119 121 EBIT增长率 50% -46% -43% 77% 25%
   资产减值损失 (85) 63 29 26 26 NOPLAT增长率 50% -47% -42% 77% 25%
加:公允价值变动收益 0 0 0 0 0 投资资本增长率 28% 18% -26% 38% -14%
   投资和汇兑收益 2 21 20 20 20 净资产增长率 47% -2% 3% 7% 8%
营业利润 1493 779 347 760 981 利润率
加:营业外净收支 8 6 13 16 20 毛利率 28% 21% 18% 20% 21%
利润总额 1500 784 360 777 1001 营业利润率 17% 9% 4% 7% 8%
减:所得税 235 138 59 128 168 净利润率 14% 7% 3% 6% 7%
净利润 1220 631 301 648 833 EBITDA/营业收入 22% 14% 10% 12% 12%
资产负债表 2016 2017 2018E 2019E 2020E EBIT/营业收入 18% 10% 6% 9% 9%
货币资金 1805 1621 2676 4587 5956 运营效率
交易性金融资产 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 95 115 119 97 76
应收帐款 6944 8211 5871 9963 9189 流动营业资本周转天数 151 190 174 170 180
应收票据 254 560 77 689 253 流动资产周转天数 424 535 517 553 597
预付帐款 337 405 496 407 658 应收帐款周转天数 250 304 284 280 289
存货 3149 3134 2355 4014 3592 存货周转天数 92 126 111 112 115
其他流动资产 112 108 90 103 100 总资产周转天数 602 742 720 719 728
可供出售金融资产 0 0 0 0 0 投资资本周转天数 322 391 371 330 306
持有至到期投资 0 0 0 0 0 投资回报率
长期股权投资 141 153 153 153 153 ROE 13.5% 7.0% 3.2% 6.4% 7.6%
投资性房地产 0 0 0 0 0 ROA 7.1% 3.4% 1.8% 2.7% 3.5%
固定资产 2636 3066 2855 2640 2416 ROIC 19.4% 8.1% 3.9% 9.4% 8.4%
在建工程 507 30 15 3 0 费用率
无形资产 1436 1583 1457 1330 1204 销售费用率 4.3% 4.2% 5.3% 4.6% 4.7%
其他非流动资产 管理费用率 6.0% 5.3% 5.9% 5.7% 5.6%
资产总额 17725 19232 16444 24278 23904 财务费用率 1.3% 1.1% 1.7% 1.2% 1.0%
短期债务 974 2529 632 751 872 三费/营业收入 11.5% 10.6% 12.9% 11.5% 11.4%
应付帐款 3971 4365 3113 5409 4794 偿债能力
应付票据 1388 1461 1220 1806 1778 资产负债率 47.2% 52.3% 42.3% 58.3% 54.1%
其他流动负债 负债权益比 89.5% 109.5% 73.4% 139.7% 118.0%
长期借款 0 0 0 4146 3086 流动比率 1.62   1.40   1.76   2.04   2.06   
其他非流动负债 速动比率 1.21   1.09   1.40   1.63   1.68   
负债总额 8372 10054 6962 14147 12940 利息保障倍数 14.38  9.11   3.33   7.41   9.12   
少数股东权益 330 325 325 325 325 分红指标
股本 1357 1357 1357 1357 1357 DPS(元) 0.60   0.14   -    -    -    
留存收益 7668 7499 7801 8449 9282 分红比率 66.7% 30.1% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 9353 9178 9482 10130 10963 股息收益率 7.4% 1.7% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2016 2017 2018E 2019E 2020E 业绩和估值指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E
净利润 1265 647 301 648 833 EPS(元) 0.90   0.46   0.22   0.48   0.61   
加:折旧和摊销 340 364 352 353 354 BVPS(元) 6.65   6.52   6.75   7.23   7.84   
   资产减值准备 (85) 63 0 0 0 PE(X) 9 17 36 17 13
   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 PB(X) 1 1 1 1 1
   财务费用 93 106 149 119 121 P/FCF (13) 19 10 6 8
   投资收益 (2) (21) (20) (20) (20) P/S 1 1 1 1 1
   少数股东损益 45 16 0 0 0 EV/EBITDA 11 12 11 10 7
   营运资金的变动 (53) (1742) 2296 (3355) 1122 CAGR(%) -20.0% 8.8% -29.4% -20.0% 8.8%
经营活动产生现金 1518 (757) 3079 (2255) 2409 PEG -0.5   2.0    -1.2   -0.8   1.5    
投资活动产生现金 (3196) (243) 20 20 20 ROIC/WACC 1.8    0.7    0.4    0.9    0.8    
融资活动产生现金 2433 613 (2044) 4146 (1060) REP 1.3    1.9    3.4    1.3    1.3    
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