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T_ReportAbstract 

特高压中标仅仅是开始 
 

 

报告关键点： 
 中标特高压扩建工程仅仅是开始，期待后续特高压工程中标和资产整合 
 假定后续特高压如期建设，我们预测公司2010-2012年EPS分别为0.03元、

0.38元、0.7元，目标价位上调到21元。维持“买入-B”投资评级 

报告摘要： 
 平高电气发布公告，中标1000KV 晋东南-南阳-荆门特高压交流试验示范工程扩建工程晋

东南变电站1100KV GIS 3 个间隔。我们对此进行点评： 

 

 预计中标GIS金额最高：本次扩建工程扩建GIS间隔9个，平高电气中标3个，从数量上占

1/3，预计西开和沈开各中标3个，由于晋东南站采用GIS，南阳和荆门站采用H-GIS，因

此在GIS的中标金额上预计平高电气最高。 

 

 后续特高压交流工程可以期待：锡盟-南京特高压交流线路已经获准开始前期工作，我们

预计明年一季度将进行招标，考虑内蒙煤电、风电送出，预计明年还会有线路获得批准。

根据我们前期的报告《特高压，大范围能源调配的磐石》（2010-10-10），如果国网规划

的特高压交流“三纵三横一环网”都如期建设，平高电气预计可以获得80亿元的GIS订单。

由于平高电气的收入规模较小，特高压交流工程对业绩的弹性是最大的。 

 

 预计一次设备毛利率明年三季度回升：近期国网公司的招标规则开始变化，招标价格开

始回升，根据交货时间预计明年一次设备毛利率上半年最低，三季度将回升。国网明年

将试点工程总包方式，我们预计总包方式招标的工程设备价格将高于单独设备招标的价

格，国网国际公司继承了原中电技的工程总包资格，作为关联公司平高电气将受益。 

 

 盈利预测与公司评级：假定后续特高压如期建设，我们预测公司2010-2012年EPS分别为

0.03元、0.38元、0.7元，目标价位上调到21元。维持“买入-B”投资评级。 

 

 风险提示：如后续特高压交流工程不能如期建设，平高电气业绩将不达预期。市场预期

平高电气将成为国网公司高压一次设备资产整合平台，如果不能实现则公司的市盈率将

显著降低。 

 

 
T_FSA ndVSA bstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 2,620.2 2,340.5 1,794.3 3,671.0 5,644.9 

Growth(%) 49.8% -10.7% -23.3% 104.6% 53.8% 

净利润 207.3 142.0 20.0 260.3 475.6 

Growth(%) 17.8% -31.5% -85.9% 1199.4% 82.7% 

毛利率(%) 22.6% 20.2% 19.9% 22.3% 23.3% 

净利润率(%) 7.9% 6.1% 1.1% 7.1% 8.4% 

每股收益(元) 0.25 0.17 0.03 0.38 0.70 

每股净资产(元) 1.82 3.37 4.07 4.37 4.93 

市盈率 61.6 89.9 531.2 40.9 22.4 

市净率 8.6 4.6 3.8 3.6 3.2 

净资产收益率(%) 14.0% 5.1% 0.7% 8.7% 14.1% 

ROIC(%) 17.7% 15.6% 2.9% 17.4% 20.6% 

EV/EBITDA 22.9 40.7 138.1 27.1 16.9 

股息收益率 0.3% 0.4% 0.0% 0.5% 0.9% 
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市场数据 
总市值(百万元) 12,767.68 

流通市值(百万元) 12,767.68 

总股本(百万股) 818.97 

流通股本(百万股) 818.97 

12个月最高/最低 8.35/19.00 元 

十大流通股东(%) 38.55% 

股东户数 49,517 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 14.24 26.08 18.82 

绝对收益 8.27 37.84 13.27 
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研究员 

黄守宏 高级行业分析师  
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平高电气：短期业绩下降，前途光明 

2009-07-28 

平高电气：交货延期，平高东芝利润大幅

度增长 

2009-04-21 

平高电气：受益特高压，明年收入达 50

亿元 

2009-04-17 
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T_FSA ndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-11-28 

利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 2,620.2 2,340.5 1,794.3 3,671.0 5,644.9 成长性      

减:营业成本 2,027.2 1,867.5 1,437.7 2,853.9 4,332.1 营业收入增长率 49.8% -10.7% -23.3% 104.6% 53.8% 

   营业税费 8.6 11.4 3.6 7.3 11.3 营业利润增长率 59.1% -48.7% -102.4% -10028.0% 84.9% 

   销售费用 208.3 196.4 161.5 194.6 299.2 净利润增长率 17.8% -31.5% -85.9% 1199.4% 82.7% 

   管理费用 182.5 200.4 179.4 330.4 508.0 EBITDA 增长率 58.9% -31.3% -70.4% 441.0% 68.3% 

   财务费用 61.7 56.1 25.0 24.1 26.8 EBIT 增长率 68.3% -40.5% -87.5% 1324.9% 79.2% 

   资产减值损失 17.0 15.5 10.1 10.5 11.1 NOPLAT 增长率 32.5% -27.1% -76.5% 507.0% 77.5% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -16.9% 24.2% 2.5% 49.9% 36.6% 

   投资和汇兑收益 121.0 127.7 20.0 40.0 80.0 净资产增长率 14.8% 85.4% 0.6% 7.5% 12.8% 

营业利润 235.9 120.9 -2.9 290.2 536.5 利润率      

加:营业外净收支 6.4 9.4 22.0 9.0 9.0 毛利率 22.6% 20.2% 19.9% 22.3% 23.3% 

利润总额 242.3 130.3 19.1 299.2 545.5 营业利润率 9.0% 5.2% -0.2% 7.9% 9.5% 

减:所得税 33.8 -10.6 -1.0 38.9 69.8 净利润率 7.9% 6.1% 1.1% 7.1% 8.4% 

净利润 207.3 142.0 20.0 260.3 475.6 EBITDA/营业收入 12.9% 9.9% 3.8% 10.1% 11.1% 

资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 11.4% 7.6% 1.2% 8.6% 10.0% 

货币资金 643.7 1,772.7 2,126.8 1,848.3 1,837.4 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 48 66 114 75 53 

应收帐款 1,262.9 1,435.8 997.7 2,041.2 3,138.7 流动营业资本周转天数 72 38 33 46 81 

应收票据 48.3 32.0 24.6 50.3 77.3 流动资产周转天数 360 520 746 399 331 

预付帐款 216.3 86.2 57.4 0.3 -86.3 应收帐款周转天数 160 202 240 147 163 

存货 749.2 505.7 393.9 586.4 890.2 存货周转天数 89 97 90 48 47 

其他流动资产 0.0 3.4 3.4 3.4 3.4 总资产周转天数 483 701 1,034 551 433 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 192 218 320 198 183 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 389.6 442.3 412.3 412.3 412.3 ROE 14.0% 5.1% 0.7% 8.7% 14.1% 

投资性房地产 - - - - - ROA 5.3% 2.7% 0.4% 4.3% 6.4% 

固定资产 433.8 422.8 709.4 827.9 849.3 ROIC 17.7% 15.6% 2.9% 17.4% 20.6% 

在建工程 47.4 161.3 72.3 34.5 16.9 费用率      

无形资产 46.4 257.1 252.3 247.7 243.2 销售费用率 7.9% 8.4% 9.0% 5.3% 5.3% 

其他非流动资产 22.8 33.3 32.0 32.0 32.0 管理费用率 7.0% 8.6% 10.0% 9.0% 9.0% 

资产总额 3,930.9 5,189.2 5,122.0 6,124.3 7,454.3 财务费用率 2.4% 2.4% 1.4% 0.7% 0.5% 

短期债务 255.0 420.9 350.0 200.0 200.0 三费/营业收入 17.3% 19.4% 20.4% 15.0% 14.8% 

应付帐款 824.5 567.9 716.9 1,423.1 2,160.1 偿债能力      

应付票据 408.4 441.4 315.1 625.5 949.5 资产负债率 62.1% 46.8% 45.8% 51.3% 54.9% 

其他流动负债 383.6 320.2 284.8 212.3 100.8 负债权益比 164.0% 88.0% 84.5% 105.2% 121.6% 

长期借款 170.0 170.0 170.0 170.0 170.0 流动比率 1.29 1.70 1.66 1.53 1.50 

其他非流动负债 4.7 4.0 4.3 4.3 4.3 速动比率 0.96 1.48 1.48 1.33 1.27 

负债总额 2,442.1 2,429.6 2,346.3 3,140.4 4,089.9 利息保障倍数 4.83 3.15 0.88 13.05 21.04 

少数股东权益 8.2 7.1 7.1 7.1 7.1 分红指标      

股本 511.2 682.5 682.5 682.5 682.5 DPS(元) 0.04 0.06 0.01 0.08 0.14 

留存收益 969.4 2,070.1 2,086.1 2,294.3 2,674.9 分红比率 17.6% 36.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 1,488.9 2,759.6 2,775.6 2,983.9 3,364.4 股息收益率 0.3% 0.4% 0.0% 0.5% 0.9% 

现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

净利润 208.5 140.9 20.0 260.3 475.6 EPS(元) 0.25 0.17 0.03 0.38 0.70 

加:折旧和摊销 42.9 63.5 46.6 57.3 62.1 BVPS(元) 1.82 3.37 4.07 4.37 4.93 

   资产减值准备 17.0 15.5 10.1 10.5 11.1 PE(X) 61.6 89.9 531.2 40.9 22.4 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 8.6 4.6 3.8 3.6 3.2 

   财务费用 63.2 53.3 25.0 24.1 26.8 P/FCF 55.7 15,765.0 -117.1 -15.3 -26.0 

   投资收益 -121.0 -127.7 -20.0 -40.0 -80.0 P/S 4.9 5.5 5.9 2.9 1.9 

   少数股东损益 1.1 -1.1 - - - EV/EBITDA 22.9 40.7 138.1 27.1 16.9 

   营运资金的变动 451.9 -62.3 566.0 -271.1 -403.3 CAGR(%) 7.7% 50.0% 213.7% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量 298.9 -27.9 647.7 41.1 92.4 PEG 8.0 1.8 2.5 -0.4 -0.2 

投资活动产生现金流量 -148.4 -566.0 -190.4 -93.4 18.6 ROIC/WACC 1.8 1.6 0.3 1.8 2.1 

融资活动产生现金流量 3.9 1,314.2 -99.9 -226.1 -121.9 REP 3.4 3.8 19.7 2.4 1.5 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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