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公司数据   
事件： 

总股本（万股） 68247  
流通股（万股） 68247  

 公司发布一季报，报告期内实现营业收入 2.24 亿元，同比减少 17.67%；营

业利润-2031 万元，归属上市公司净利润 169.72 万元，同比减少 43.54%；

每股收益 0.0025 元，扣除非经常性损益后的每股收益为-0.03 元。 

 另外，我们近日组织了对公司的联合调研，参观了公司生产线，并与公司

高管座谈，了解了公司目前的生产与经营状况等。公司虽然目前经营状况

存在一些困难，但特高压开关将给公司带来高速的增长，而且国网入主后

资产注入预期已经明确。 

点评： 

公司作为国内高压、超高压开关的三大基地之一，具备国内领先的高

压开关研发、技术与生产能力，目前公司产品包括断路器、隔离开关和 GIS

（气体绝缘全封闭组合电器）三大类。 

1.一季度凭借营业外收入避免亏损 

从一季报的数据来看，公司由于去年年末至今年年初的几次国网招标

中市场份额同比大幅下降，订单有所减少，因此营业收入出现了较大程度

的下滑。而由于产品结构性因素，毛利率较去年同期上升 4 个百分点至

25.57%，但销售和管理费用率分别上升 1 个和 5 个百分点。 

由于平高东芝在去年年末至今年年初的招标中表现较差，报告期内仅

为上市公司贡献投资收益 1236 万元，同比大幅下降了 2545 万元，因此扣

除非经常性损益后业绩亏损。但凭借 2067.64 万的营业外收入避免了亏损，

而该营业外收入主要来自于公司确认了无法支付的款项。 

2.公司产品毛利率出现大幅下降事出有因 

从 2009 年到今年一季度，公司的断路器和隔离开关毛利率均出现了大

幅下滑，其中前者毛利率从 2008 年的 26.97%下降至 14.30%，后者毛利率

从 2008 年的 15.39%下降至 11.96%。其原因主要是公司产品主要通过国家

电网的统一招标进行销售，而在 09年至今年一季度的国家电网统一招标中，

每股净资产 4.04  
主要股东 平高集团有限

公司 
 

主要股东持股比例 17.01%  
  
交易数据   
一年价格波动区间 13.14～19.49  
半年绝对表现 -10.92%  
半年相对表现 -6.92%  
半年换手率 2.04%  
  
市场表现   
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相关研究 ：  
请关注我们随后推出的深度报告。  
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一季度经营亏损，中期期待特高压，

未来还看国网资产注入 
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由于中标与否主要取决于产品价格，因此市场上其他竞争对手采取了低价

策略，使隔离开关和断路器的中标价格下降了 20%~30%，严重影响了公司

产品的毛利率水平。 

与此同时，由于公司已被国家电网收购，为避免国网承受更大的压力，

因此招标过程中公司很难以简单的低价策略进行投标，因此出现了订单和

市场份额的大幅下滑。在国家电网今年的第一批招标中，平高中标市场份

额仅约为 7%。 

另外，公司 GIS 产品毛利率在 2009 年虽然有所上升，但主要来源于产

品结构的改变。其在国网的招标中，近期价格下降也非常明显。以 750KV

的 GIS 产品为例，其单位价格已经从初期的 1700 万元/间隔下降到了最近的

620 万元/间隔，而对下游材料供应商成本的转移有限，因此毛利率也出现

了较大程度的下滑。 

3.特高压开关将成为未来两年公司主要的增长点 

作为国内三大开关基地之一，公司在 1100KV 等级的特高压开关技术

上处于领先地位，在晋东南特高压线路的 GIS 招标中，公司中标 6 个间隔

中的 2 个，标的金额 2.23 亿元，高于西开的 2 亿元和东北电气的 2.1 亿元。 

今年国网确认待建的特高压线路有 2 条，分别为淮南-上海以及锡盟-

南京，计划建造 9 个变电站，共计 70 个间隔，市场容量可达 60 余亿元。

该部分特高压 GIS 的招标预计将在 7-8 月间进行，收入确认将在 2011~2012

年。目前公司根据国网的要求，已经预投了 7 个间隔的特高压 GIS。 

4.国网的入主将给公司带来实质性的改变 

我们认为国网入主平高后中期能够给公司带来的影响包括四个方面： 

首先，国网计划在 3 年内向平高集团投资 50 亿元用于扩张产能和现有

产品的配套产品的研发，其目的在于使平高集团形成整套设备生产能力，

提高竞争力。 

其次，在形成整套设备生产能力的情况下，由于国网国际技术装备公

司在海外承揽电网的总包工程，将面向国内进行一次设备的采购，平高将

具备拿下订单的能力。目前以国网已经开始经营的菲律宾电网为例，主要

使用开关为 72.5KV 的整套设备。 

第三，国网入主后，通过资源整合，有望进一步提高平高的经营管理

水平，改善公司毛利率低于同类上市公司的现状，增强公司的盈利能力。 
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第四，由于目前国网通过平高集团所实际持有公司股份的比例较低，

因此资产注入预期明确。国网一方面将把旗下部分一次设备资产注入上市

公司，另一方面促成平高集团剩余资产向上市公司的注入，以完成平高集

团整体上市。 

5. 业绩今年起快速增长，资产注入预期明确，给予“买入”评级 

根据对增发募投项目的进展速度以及国家特高压线路的建设进度的预

测，我们认为业绩从今年起开始恢复快速增长，在不考虑国网资产注入的

情况下，预计 2010~2012 年公司每股收益为 0.31 元、0.49 元和 0.63 元。虽

然目前估值水平较高，但国网入主后的资产注入预期已经明确，而且国网

入主后对公司盈利能力的提升具备超出预期的可能，因此我们首次给予“买

入”评级。 

 

       表 1：主要财务指标预测 

百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 2620.16  2340.47  2725.58  4259.98  4867.50  

同比增长率 49.79% -10.67% 16.45% 56.30% 14.26% 

净利润 207.34  142.05  213.40  336.03  428.94  

同比增长率 17.76% -31.49% 50.23% 57.46% 27.65% 

每股收益（元） 0.304  0.208  0.313  0.492  0.629  

市盈率（PE） 60.33  88.07  58.62  37.23  29.16  
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表 2 财务报表预测 

资产负债表 
    

利润表 
    

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

流动资产 4281.41  4235.40  4816.70  5432.21  营业收入 2340.47  2725.58  4259.98  4867.50  

货币资金 1776.72  1382.30  1343.57  1797.15  营业成本 1867.46  2168.74  3336.85  3804.98  

应收与预付款项 1553.96  1829.42  2272.04  2424.14  营业税金及附加 11.41  12.27  19.17  21.90  

存货 505.71  578.66  756.08  765.91  销售费用 196.40  226.22  340.80  379.66  

非流动资产 879.26  1049.91  1086.56  902.40  管理费用 200.38  231.67  345.06  374.80  

固定资产在建工程 584.11  780.97  844.83  687.69  财务费用 56.15  -6.87  1.64  -12.43  

无形资产待摊费用 293.76  267.74  241.23  214.21  投资收益 127.71  140.48  161.55  185.79  

资产总计 5160.67  5285.30  5903.26  6334.61  利润总额 130.34  227.03  368.01  473.37  

流动负债 1727.05  1878.12  2370.99  2600.79  所得税 -10.56  12.98  30.97  43.14  

短期借款 420.89  200.00  100.00  0.00  净利润 140.91  214.05  337.04  430.23  

应付与预收款项 1306.17  1678.12  2270.99  2600.79  少数股东损益 -1.14  0.64  1.01  1.29  

非流动负债 674.00  574.00  574.00  574.00  归属母公司净利 142.05  213.40  336.03  428.94  

负债合计 2401.05  2452.12  2944.99  3174.79  EPS（元） 0.208  0.313  0.492  0.629  

股本 682.47  682.47  682.47  682.47  
     

资本公积 1479.15  1479.15  1479.15  1479.15  主要财务比率 
    

留存收益 590.94  804.34  1089.97  1476.02  成长能力 
    

少数股东权益 7.05  7.69  8.71  10.00  营业收入 -10.67% 16.45% 56.30% 14.26% 

归属于母公司权益 2752.56  2965.97  3251.60  3637.64  净利润 -31.49% 50.23% 57.46% 27.65% 

负债股东权益合计 5160.67  5425.78  6205.29  6822.43  获利能力 
    

     
毛利率 20.21% 20.43% 21.67% 21.83% 

现金流量表 
    

净利率 6.02% 7.85% 7.91% 8.84% 

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E ROE 5.16% 7.20% 10.33% 11.79% 

经营活动现金流 -24.14  113.34  304.00  573.51  偿债能力 
    

净利润 13.01  66.77  168.69  237.65  资产负债率 46.53% 46.40% 49.89% 50.12% 

折旧摊销 63.46  120.35  151.35  171.16  流动比率 1.72  1.67  1.58  1.66  

资产减值损失 15.45  15.00  18.00  19.00  速动比率 1.50  1.41  1.30  1.41  

财务费用 53.33  -12.32  -6.88  -22.17  营运能力 
    

投资活动现金流 -566.03  -299.20  -199.20  0.80  总资产周转率 0.45  0.52  0.72  0.77  

融资活动现金流 1314.16  -208.57  -143.53  -120.73  存货周转率 3.69  3.75  4.41  4.97  

现金流量净额 723.87  -394.43  -38.73  453.58  应收账款周转率 1.63  1.71  2.17  2.32  

注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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销售经理：万玮 

联系电话：010-88085990 

电子信箱：wanwei@hysec.com 

 

免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公

正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息

进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

也可能争取为这些公司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和

发布。如引用、刊发，需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删

节和修改。 

 

 

宏源证券评级说明 类别 评级 定义 

投资评级分为股票投

资评级和行业投资评

级。以报告发布日后

6-12 个月的公司股价

（或行业指数）涨跌幅

相对同期的上证指数

的涨跌幅为标准。 

公司评级 

买入 未来 6-12 个月跑赢上证综指+15%以上 

增持 未来 6-12 个月跑赢上证综指+5%-+15% 

持有 未来 6-12 个月与上证综指偏离-5%-+5% 

减持 未来 6-12 个月跑输上证综指 5%以上 

行业评级 

增持 未来 6-12 个月跑赢上证综指+5%以上 

中性 未来 6-12 个月与上证综指偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6-12 个月跑输上证综指 5%以上 

 

 


