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 公司动态： 

2010 年 1-6 月份，公司实现营业收入 6.82 亿元，同比减少 32.52%；

实现净利润 125 万元，同比下降 98.52%；实现归属于上市公司普通

股东的净利润 92 万元，同比下降 98.92%；每股收益 0.0011 元。 

 主要观点： 

投资收益减少和毛利率下降是公司净利润下降的主因 

公司净利润同比大幅下降的主要原因有二：一是来自于平高东芝的投

资收益同比下降 79.08%；二是产品价格下降，公司综合毛利率同比

下降 1.6 个百分点。 

平高东芝交货期推迟导致公司投资收益大幅减少 

平高东芝的投资收益是公司净利润的主要来源，2009 年平高东芝贡

献利润占公司净利润的 90.63%。报告期内，受交货期推迟、产品毛

利率下降及日元汇率变动等因素影响，平高东芝实现营业收入 43,348 

万元，同比下降 48.94%；实现净利润 3,001 万元，同比下降 79.08%。 

电力一次设备价格战开打致使公司毛利率下降 

报告期内，公司综合毛利率为 18.77%，同比下降 1.6 个百分点。其中，

敞开式六氟化硫断路器毛利率为 19.31%，同比提高 2.31 个百分点；

高压隔离开关、接地开关毛利率为 5.15%，同比下降 5.28 个百分点；

GIS 毛利率为 21.02%，同比下降 1.63 个百分点。由于需求下降和产

能过剩，电力设备一次设备行业开始了价格战，我们预计未来两年该

行业价格竞争仍然激烈。 

期间费用与上年同期基本持平 

报告期内，公司期间费用为 18,531.60 万元，同比下降 0.26%；期间

费用率为 27.14%，同比提高了 8.78 个百分点，主要原因是公司营业

收入下降。其中，销售费用同比增长 1.16%，管理费用同比增长

12.00%，财务费用同比下降 44.64%。 

 公司亮点： 

实际控制人国家电网可能增资 

2010 年 4 月，实际控制人变更为国家电网公司。目前，国家电网对

公司的实际控股权为 20.41%。我们认为，这一持股比例较低，后期

国家电网有望增资公司。 

非公开增发募投项目投产后公司盈利能力将略有好转 

平高东区特高压、超高压开关重大装备产业基地项目隔离开关厂房已

通过公司验收，断路器厂房年底预计可投入使用，公司自筹资金建设 
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的特高压 GIS 装配厂房主体结构已完成 70％左右，各项目进展顺利。

公司产品毛利率一直较低的主要原因是公司零部件外协较多，东区厂

房建成后，液压机构等零部件产品可以自产，我们预计公司盈利能力

将有所提升。 

 投资建议： 

我们预计 2010-2012 年公司每股收益为 0.01 元、0.15 元和 0.31 元。

我们认为，电力设备一次设备行业产品价格下降较快，我们下调公司

评级为“6 个月内，大市同步”。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日 2008 A 2009 A 2010 E 20011E 20102E 

营业收入（百万元） 2,620.16 2,340.47 1,649.94 2,415.67 3,349.42 

年增长率（%） 49.79% -10.67% -29.50% 46.41% 38.65% 

归属于母公司的净利润 207.34 142.05 9.76 121.79 252.52 

年增长率（%） 17.76% -31.49% -95.29% 1147.59% 107.33%

每股收益（元） 0.25 0.17 0.01 0.15 0.31 

PER（X） 41.00 60.29 1025.00 68.33 33.06 

注：有关指标按增发后总股本 818.97 百万股计算 
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附表 1 平高电气损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2008 A 2009 A 2010 E 20011E 20102E 

营业总收入 2,620.16 2,340.47 1,649.94 2,415.67 3,349.42 

营业总成本 2,505.25 2,347.26 1,753.09 2,416.03 3,224.70 

营业成本 2,027.24 1,867.46 1,333.18 1,897.87 2,606.73 

营业税金及附加 8.58 11.41 7.42 10.87 15.07 

营业费用 208.29 196.40 148.49 193.25 267.95 

管理费用 182.48 200.38 230.99 265.72 267.95 

财务费用 61.67 56.15 33.00 48.31 66.99 

资产减值损失 17.00 15.45 0.00 0.00 0.00 

投资收益 120.97 127.71 72.28 93.96 122.15 

营业利润 235.88 120.92 -30.87 93.61 246.87 

营业外收支净额 6.42 9.42 31.35 33.82 30.14 

利润总额 242.30 130.34 0.48 127.42 277.02 

所得税费用 33.83 -10.56 -9.33 5.02 23.23 

净利润 208.47 140.91 9.81 122.41 253.79 

少数股东权益 1.13 -1.14 0.05 0.61 1.27 

归属于母公司所有者的净利润 207.34 142.05 9.76 121.79 252.52 

每股收益（元） 0.25 0.17 0.01 0.15 0.31 

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所整理；每股收益按最新股本 818.97 百万股摊薄计 

 

附表 2 平高电气相对估值比较（2010-08-05） 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
股票代码 公司简称 股价 

2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E

600312 平高电气 10.25 0.17 0.01 0.15 0.31 60.29 1025.00 68.33 33.06

002452 长高集团 29.08 0.75 0.87 1.11 1.47 38.77 33.43 26.20 19.78

600089 特变电工 16.84 0.85 1.02 1.21 1.39 19.81 16.51 13.92 12.12

600550 天威保变 22.95 0.50 0.86 1.13 1.34 45.90 26.69 20.31 17.13

601179 中国西电 6.72 0.27 0.32 0.38 0.44 24.89 21.00 17.68 15.27

002028 思源电气  24.65 2.16 0.96 1.06 1.27 11.41 25.68 23.25 19.41

600875 东方电气 24.51 0.78 1.06 1.34 1.62 31.42 23.12 18.29 15.13

601727 上海电气 7.23 0.20 0.22 0.25 0.30 36.15 32.86 28.92 24.10

600268 国电南自 18.87 0.25 0.32 0.49 0.74 75.48 58.97 38.51 25.50

600406 国电南瑞 43.75 0.49 0.66 0.87 1.14 89.29 66.29 50.29 38.38

000400 许继电气 28.39 0.34 0.94 1.15 1.44 83.50 30.20 24.69 19.72

国内同行业整体平均 46.99 123.61 30.04 21.78

数据来源：WIND 资讯  BLOOMBERG 资讯  上海证券研究所 
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