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 电气设备 [Table_StockInfo] 平高电气(600312) 谨慎推荐 

平高电气年报点评 （维持评级） 
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 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 
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平高电气 上证综指

 

股票数据 

总股本 (百万股) 819.0/819.0 

总市值 (百万元) 11,432.8/11,432.8 

沪深 300/深圳成指 2,977.81/12,942.07 

12 个月最高/最低（元） 18.59/8.72 

相关研究报告： 

《平高电气-600312-中报点评：整合期的波动
无碍公司长期价值》——2010-8-4 

《平高电气中报点评：中期业绩下滑，下半年
有望反弹》——2009-7-28 

《平高电气控股股东股权划转快评：进入国网
系统，提升中长期投资价值》——2009-7-20 

《平高电气：短期估值偏高，长期价值仍存》
——2009-3-12 

证券分析师：杨敬梅 
电话： 021-60933160 

E-mail： yangjmei@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：S0980511030001 

 
  

  

 

 
  

  

 

 
  

  

 

 

 

 

 

 

 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

年报点评  

最差的时侯尚未过去 

 年报业绩大幅下滑 

平高电气公布 2010 年年报，实现营业收入 20.46 亿元，同比下降 12.60%；实

现净利润 466.43 万元，同比下降 96.69%；实现归属于上市公司普通股东的净

利润 539.79 万元，同比下降 96.20%。 

 断路器、组合电器、平高东芝盈利状况下滑明显 

敞开式六氟化硫断路器营业收入同比下降 32.02%，毛利率由 13.81%下降到

7.02%，下滑 6.79 个百分点； 

封闭式组合电器营业收入同比下降 17.98%，毛利率基本维持稳定； 

公司利润构成中，来自于合营公司平高东芝的投资收益为 68.48 万元，同比下

降 99.46%。 

 最差的时期尚未结束 

我们预计，2011 年两网公司在超高压主干网的投资将保持稳定，对相应电压等

级开关设备的需求将不会出现大幅增长。 

特高压建设对特高压开关设备的需求尚不能在短期内得到体现，我们预计从

2012 年开始，特高压建设对公司的业绩贡献将逐步改善。 

 目前估值已处于较高水平，给予“谨慎推荐”评级 

我们预测公司 2011-2013 年净利润分别为 71.40 亿元、106.68 亿元和 209.85

亿元，同比增长 1222.80%、49.40%和 96.72%，对应 PE 分别为 160.11、107.17、

54.48，给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示 

我们对公司的盈利预测是建立在特高压建设稳步推进并且公司的盈利能力逐步

提高的基础上的，但如果公司盈利能力不能得到改善或特高压进程低于预期，

公司的业绩将面临无法实现的风险。 

 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 2,356.58 2,045.62 2,444 3,157 4,385 

(+/-%) -10.06% -13.20% 19.49% 29.16% 38.88% 

净利润(百万元) 142.51 5.40 71.4 106.7 209.9 

(+/-%) -31.27% -96.21% 1222.80% 49.40% 96.72% 

每股收益（元） 0.21 0.01 0.09 0.13 0.26 

EBIT  Margin   4.5% 4.8% 6.3% 

净资产收益率（ROE） 5.16% 0.20% 2.55% 3.68% 6.75% 

市盈率（PE） 66.85 2,118.00 160.1 107.2 54.5 

EV/EBITDA   83.9 64.4 43.6 

市净率（PB） 3.45 4.19 4.09 3.94 3.68 
 

2011 年 3 月 28 日 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 780 700 700 700  营业收入 2046 2444 3157 4385 

应收款项 1584 1674 2162 3003  营业成本 1589 1924 2476 3378 

存货净额 613 674 866 1187  营业税金及附加 14 12 16 22 

其他流动资产 153 183 237 329  销售费用 226 196 253 351 

流动资产合计 3129 3231 3965 5219  管理费用 185 203 261 359 

固定资产 842 996 1016 1009  财务费用 24 35 42 58 

无形资产及其他 239 231 223 215  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 110 110 110 110  资产减值及公允价值变动 (20) (20) (20) (20) 

长期股权投资 368 368 368 368  其他收入 (0) 0 0 0 

资产总计 4687 4936 5682 6921  营业利润 (12) 54 91 198 

短期借款及交易性金融负债 558 462 705 1076  营业外净收支 18 20 20 20 

应付款项 916 1088 1399 1918  利润总额 6 74 111 218 

其他流动负债 232 342 440 605  所得税费用 2 11 17 33 

流动负债合计 1707 1892 2544 3599  少数股东损益 (1) (8) (13) (25) 

长期借款及应付债券 250 250 250 250  归属于母公司净利润 5 71 107 210 

其他长期负债 (0) (0) (0) (0)       

长期负债合计 250 250 250 250  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 1957 2142 2794 3849  净利润 5 71 107 210 

少数股东权益 5 (3) (14) (38)  资产减值准备 5 (15) 0 0 

股东权益 2726 2796 2902 3110  折旧摊销 76 53 69 75 

负债和股东权益总计 4687 4936 5682 6921  公允价值变动损失 20 20 20 20 

      财务费用 24 35 42 58 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (1014) 85 (325) (570) 

每股收益 0.01 0.09 0.13 0.26  其它 4 8 (12) (23) 

每股红利 0.08 0.00 0.00 0.00  经营活动现金流 (904) 221 (141) (289) 

每股净资产 3.33 3.41 3.54 3.80  资本开支 (300) (204) (101) (80) 

ROIC 1% 3% 4% 6%  其它投资现金流 3 0 0 0 

ROE 0% 3% 4% 7%  投资活动现金流 (223) (204) (101) (80) 

毛利率 22% 21% 22% 23%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 2% 4% 5% 6%  负债净变化 80 0 0 0 

EBITDA  Margin 5% 7% 7% 8%  支付股利、利息 (69) (1) (1) (2) 

收入增长 -13% 19% 29% 39%  其它融资现金流 113 (97) 243 371 

净利润增长率 
-96% 

1223
% 49% 97% 

 融资活动现金流 
134 (97) 242 369 

资产负债率 42% 43% 49% 55%  现金净变动 (993) (80) 0 0 

息率 0.6% 0.0% 0.0% 0.0%  货币资金的期初余额 1773 780 700 700 

P/E 2118.0 160.1 107.2 54.5  货币资金的期末余额 780 700 700 700 

P/B 4.2 4.1 3.9 3.7  企业自由现金流 (1215) 26 (228) (342) 

EV/EBITDA 123.5 83.9 64.4 43.6  权益自由现金流 (1022) (100) (20) (20) 

资料来源：国信证券经济研究所预测       



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  3 

 

 

 

 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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