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股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 18  15  8  35  
相对新华富时 
A50 指数(%) 

33  21  17  19  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 
发行股数 (百万) 613 
流通股 (%) 77.29  
流通股市值 (人民币 百万) 8,163  
净负债比率 (%) 202 
主要股东(%)  
平高集团有限公司 22.71 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
______ 
*李博为本报告重大贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

平高电气 
业绩下滑，下半年特高压招标有望扭
转颓势 
公司 2010 年 1 季度业绩下滑，收入降低 18%，净利润降
低 44%，每股收益 0.003 元。2010 年之后受益于特高压的
建设，公司业绩有望进入新的增长期，国网入主将也将
给公司发展带来更广阔的空间。我们将 2010-2012 年的业
绩预测调整至 0.29、0.60 和 0.74 元，维持目标价格 16.00
元，维持持有评级。 
支撑评级的要点 

 2010 年 1 季度公司实现营业收入 22.4 亿元，比上年减
少 17.7%；归属于上市公司股东的净利润为 170 万元，
比上年降低 43.5%，其中来自于合营公司平高东芝的
为 1,236 万元。实现每股收益 0.003 元，低于市场预期。 

 1 季度公司产品的综合毛利率出现反弹，毛利率为
25.6%，同比上升了 4 个百分点，但主要是由于确认
了一笔非主营性收入，主要产品的毛利率仍下滑。期
间费用率的上升拖累了公司的利润，同比上升了 5
个百分点达到 39.5%。 

 平高本部业务下半年将受益于特高压交流线路招标。
我们预计 2010 年下半年将有两条特高压线路开始招
标，对应的特高压 GIS 的开关市场需求为 70 亿左右，
我 们 预 计 平 高 本 部 可 以 中 标 20 亿 左 右 ， 将 于
2011-2012 年交货。 

 平高东芝经营情况稳定，去年实现净利润同比增长
6%，贡献的投资收益占公司净利润由 2008 年 58%上
升为 2009 年 89.9%，不过我们认为平高东芝的发展空
间没有平高电气本部广阔，2010-2012 年将稳步增长。 

评级面临的主要风险 
 国网对平高集团整合效果尚不确定。 

估值 
 我们对公司 2010-2012 年的业绩预测调整为 0.29、0.60

和 0.74 元。维持 16.00 元的目标价格，维持持有评级。 
图表 1.投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
销售收入 (人民币 百万) 2,620  2,340  3,025  4,996  6,493  
    变动 (%) 49.8 (10.7) 29.3 65.2 30 
净利润 (人民币 百万) 207  142  196  408  503  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.3 0.21 0.29 0.6 0.74 

变动 (%) 17.8 (31.5) 37.6 108.6 23.3 
先前预测每股收益(人民币)   0.42 0.59 0.84 

调整幅度(%)   (31.8) 1.3 (12.3) 
市盈率 (倍) 59.8 87.3 63.4 30.4 24.6 
每股现金流量 (人民币) 0.58 0.04 0.06 0.07 0.11 
价格/每股现金流量 (倍) 31.06 501.82 327.82 253.04 170.32 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 31.2 64.4 44.8 24.5 20.1 
每股股息 (人民币) 0.07  0.07  0.05  0.06  0.12  
股息率 (%) 0.41  0.28  0.32  0.66  0.81  
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2010 年 1 季度净利润下降 43.5%，低于市场预期 

2010年 1季度公司实现营业收入 22.4亿元，比上年减少 17.7%；
归属于上市公司股东的净利润为 170 万元，比上年降低
43.5%，其中来自于合营公司平高东芝的为 1,236 万元。实现
每股收益 0.003 元，业绩低于市场预期。 

 

图表 2.业绩摘要 
(人民币 百万) 2009 年 1 季度 2010 年 1 季度 同比变动(%) 
营业收入 272.4 224.3 (17.7) 
营业成本 (213.6) (166.9) (21.8) 
营业税 (0.3) (1.5) 384.7 
毛利 58.5 55.8 (4.6) 
销售费用 (31.6) (28.5) (9.9) 
管理费用 (48.9) (51.5) 5.1 
经营利润 (22.1) (24.2) 9.4 
财务费用 (13.6) (8.5) (37.4) 
资产减值 0.0 0.0  
投资收益 37.8 12.4 (67.3) 
其他收入 1.1 20.7 1747.3 
其他支出 (1.0) (0.2) (80.8) 
税前利润 2.2 0.2 (92.7) 
所得税 0.0 2.0  
税后利润 2.2 2.1 (4.3) 
少数股东权益 0.8 (0.4) (155.6) 
归属母公司股东净利 3.0 1.7 (43.5) 
    
 主要比率 (%)      
 毛利率  21.6 25.6 
 经营利润率  (8.1) (10.8) 
 净利率  0.8 0.8 
资料来源：公司数据及中银国际研究 
 

目标价 16.00 元，持有评级 

我们对公司 2010-2012 年的业绩预测调整为 0.29、0.60 和 0.74
元。2010 年之后受益于特高压的建设，公司业绩有望进入新
的增长期，并考虑国网入主对于平高业务的整合预期，我们
维持 16.00 元的目标价格，维持持有评级。 

 

新接订单情况分析 

平高电气本部 09 年新增合同 25 亿元，同比去年下降 24%，
其中断路器、隔离开关合同下降明显。这主要因为国网招标
总量有所下降以及公司市场占有率下滑。截至 2009 年 12 月
31 日，平高本部未履约订单近 21 亿元。 
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图表 3.  新增订单情况 
 2005 2006 2007 2008 2009 
平高电气本部新增订单 (人民币亿元) 12 19 25 33 25 
同比增速 (%) n.a. 58.3 31.6 32 (24) 
平高东芝新增订单(人民币亿元) 10 10.5 18.03 20 n.a 
同比增速 (%) n.a. 5 71.7 10.9 n.a 
资料来源：公司数据及中银国际研究 
 

平高本部和平高东芝国网中标量下滑明显 

受产品设备价格的大幅下降等原因影响，公司去年国网中标
量有明显下降。在国家电网集中招标范围内，平高电气本部
及平高东芝市场占有率合计为 22.55%，比 2008 年的 30.96%
下降 8.41%。 

 

产品综合毛利率下降 

除收入同比下降外，公司的综合毛利率也出现下滑，2009 年
毛利率为 21.1%，同比减少 1.6 个百分点。分产品来看，断路
器和隔离开关及接地开关毛利率下降较大，其中断路器的毛
利率由 08 年的 27.0%大幅下滑至 14.3%。毛利率下降主要系
市场竞争激烈，产品价格下降所致。我们认为今年毛利率将
继续下滑，明年在特高产品的带动下毛利率有望回升。 

 

图表 4.近三年公司产品毛利率情况 
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资料来源：公司数据 
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受益于特高压建设，业绩有望爆发性增长 

平高本部业务将受益于下半年特高压交流线路招标。淮南
——上海以及锡盟——上海的两条特高压交流线路预计
2010 年下半年开始招标，两条线路合计的间隔数有 70 个左
右，所对应的特高压 GIS 的开关市场需求为 70 亿左右，将会
被平高、西电和新东北电气三家瓜分，我们预计平高本部可
以中标 20 亿左右，将于 2011-2012 年交货。 

 

图表 5. 平高电气本部的经营情况预测 
平高电气本部 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
主营业务收入(人民币 百万元) 1,053 1,749 2,565 2,340 3,332 4,323 5,626 
本部净利润(人民币 百万元) 50 36 86 14 119 206 297 
净利润增长率(%) (8) (28) 140 (79) 465 73 44 
平高本部占净利润比重(%) 30.7 20.5 41.7 10.1 48.3 57.9 63.2 
资料来源：公司数据及中银国际研究 
 

平高东芝经营情况稳定 

平高东芝去年实现营业收入 19.3 亿，实现净利润 2.55 亿，同
比增长 6%。平高东芝产品在市场上具有较强的技术、品牌
优势，产品盈利能力强，公司已进入稳定发展期。平高东芝
贡献的投资收益占公司净利润由 2008 年的 58%上升为 2009
年的 89.91%，不过我们认为平高东芝的发展空间没有平高电
气本部广阔，2010-2012 年将稳步增长。 

 

图表 6. 平高东芝的经营情况预测 
平高东芝 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
主营业务收入(人民币 百万元) 1,131 1,492 1,605 1,926 2,000 2,200 2,400 
税前利润  (人民币 百万元) 225 303 266 300 300 352 408 
所得税率（%） 0.0 7.5 9.0 15.0 15.0 15.0 15.0 
净利润（人民币 百万元） 225 280 242 255 255 299 347 
对合并报表净利润贡献(人民币 百万元) 112 140 121 128 128 150 173 
净利润增长率(%) 118 25 (14) 6 5 17 16 
平高东芝投资收益占净利润比重 (%) 69.3 79.5 58.3 89.9 51.7 42.1 36.8 
资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

国网入主将给公司带来更广阔发展空间 

随着公司控股股东平高集团国有股权划转完毕，公司实际控
制人也相应变更为国家电网，这将为公司带来更广阔的发展
空间。 
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根据相关规划，公司将抓住国家建设特高压和智能电网这一
难得机遇，加快规划以特（超）高压开关为重点，具备交直
流、全系列、全电压等级的中高压开关设备的成套生产，加
大一次、二次设备的整合，打造具有领先自主研发能力、国
际一流品牌和中国最具国际竞争力的输配电设备制造企业。 

 

风险提示 

国网收购后运作风险 
国网公司目前已经成为平高集团的实际控制人，并且承诺平
高集团 3 年后的收入达到 150 亿元，未来国网公司对平高集
团的具体支持措施还有待跟踪观察。 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 2,620 2,340 3,025 4,996 6,493 
销售成本 (2,027) (1,867) (2,372) (3,828) (5,021) 
经营费用 (255) (255) (365) (654) (842) 
经营利润 (息税前利润) 338 218 306 531 647 
折旧及摊消 (41) (41) (52) (59) (68) 
息税折旧前利润 298 177 253 471 578 
净利息收入/(费用) (62) (56) (54) (30) (29) 
其他收益/(损失) 6 9 2 7 7 
税前利润 242 130 202 449 557 
所得税 (34) 11 (6) (40) (52) 
少数股东权益 (1) 1 (1) (1) (1) 
净利润 207 142 196 408 503 
核心净利润 207 142 196 408 503 
每股收益(人民币) 0.3 0.21 0.29 0.6 0.74 
核心每股收益(人民币) 0.3 0.21 0.29 0.6 0.74 
每股股息(人民币) 0.07 0.07 0.05 0.06 0.12 
收入增长(%) 50 (11) 29 65 30 
息税前利润增长(%) 68 (40) 43 86 23 
息税折旧前利润增长(%) 59 (35) 40 74 22 
每股收益增长(%) 18 (31) 38 109 23 
核心每股收益增长(%) 18 (31) 38 109 23 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 644 1,773 1,862 1,825 1,887 
应收帐款 1,221 1,405 1,658 2,464 3,202 
库存 749 506 650 1,049 1,376 
其他流动资产 306 152 288 542 840 
流动资产总计 2,920 3,836 4,458 5,879 7,304 
固定资产 481 584 619 646 664 
无形资产 46 257 257 257 257 
其他长期资产 483 512 439 439 439 
长期资产总计 1,010 1,353 1,315 1,343 1,361 
总资产 3,931 5,189 5,774 7,222 8,665 
应付帐款 1,233 1,009 1,300 2,150 2,889 
短期债务 255 421 413 405 397 
其他流动负债 780 825 981 1,279 1,614 
流动负债总计 2,267 2,256 2,693 3,835 4,899 
长期借款 170 170 170 170 170 
其他长期负债 5 4 4 4 4 
股本 511 682 682 682 682 
储备 969 2,070 2,217 2,523 2,900 
股东权益 1,481 2,753 2,899 3,205 3,582 
少数股东权益 8 7 7 8 9 
总负债及权益 3,931 5,189 5,774 7,222 8,665 
每股帐面价值(人民币) 2.9 4.03 4.25 4.7 5.25 
每股有形资产(人民币) 2.83 3.66 3.87 4.32 4.87 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.43) (1.73) (1.88) (1.83) (1.93) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 242 130 202 449 557 
折旧与摊销 41 41 52 59 68 
净利息费用 63 53 54 30 29 
运营资本变动 101 (391) (124) (400) (359) 
税金 (34) 11 (6) (40) (52) 
其他经营现金流 (114) 180 (140) (49) (170) 
经营活动产生的现金流 299 25 38 49 73 
购买固定资产净值 (224) (224) (70) (70) (70) 
投资减少/增加 121 128 133 155 178 
其他投资现金流 (45) (470) 75 (65) 0 
投资活动产生的现金流 (148) (566) 138 20 108 
净增权益 146 171 0 0 0 
净增债务 0 0 0 0 0 
支付股息 (37) (51) (34) (39) (82) 
其他融资现金流 (106) (116) (52) (67) (37) 
融资活动产生的现金流 4 4 (86) (106) (119) 
现金变动 154 (537) 90 (38) 62 
期初现金 429 644 1,773 1,862 1,825 
公司自由现金流 156 (540) 194 91 204 
权益自由现金流 (146) (436) 133 52 164 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率 12.9 9.3 10.1 10.6 10.0 
息税前利润率 11.4 7.6 8.4 9.4 8.9 
税前利润率 9.2 5.6 6.7 9.0 8.6 
净利率 7.9 6.1 6.5 8.2 7.7 
流动性 (倍)      
流动比率  1.3 1.7 1.7 1.5 1.5 
利息覆盖率 4.4 2.9 3.1 7.9 9.8 
净权益负债率(%) 净现金  净现金 净现金  净现金 净现金 
速动比率 1.0 1.5 1.4 1.3 1.2 
估值 (倍)      
市盈率 59.8 87.3 63.4 30.4 24.6 
核心业务市盈率 59.8 87.3 63.4 30.4 24.6 
目标价对应核心业务市盈率 47.7 69.7 50.6 24.3 19.7 
市净率 6.3 4.5 4.3 3.9 3.5 
价格/现金流 (63.5) (28.4) 92.9 240.5 75.6 
企业价值/息税折旧前利润 27.4 52.2 37.2 21.8 17.9 
周转率      
存货周转天数 134.9 5.0 5.0 5.0 5.0 
应收帐款周转天数 170.1 0.0 0.0 0.0 0.0 
应付帐款周转天数 171.7 219.2 200.0 180.0 180.0 
回报率 (%)      
股息支付率 24.7 24.0 20.0 20.0 20.0 
净资产收益率 14.0 5.2 6.9 13.4 14.8 
资产收益率 6.5 3.4 4.5 6.6 6.6 
已运用资本收益率 15.8 5.5 8.3 13.8 15.3 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
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及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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