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“新平高”强化传统优势项目，业绩释放须待时日
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公司进一步加强隔离开关业务 
公司为强化传统优势项目，征地 400 多亩打造“新平高”，投资 10

亿元兴建新的生产基地。新基地建成将可以提升隔离开关近 50%的

产能。但工程进度受到资金制约，目前公司正在积极筹备融资方案。

封闭组合电器（GIS）开关优势突出，订单充裕 

公司的封闭组合电器（GIS）开关业务目前在手订单约 20 亿，其中

特高压订单（均为±800kV 的输电系统中标项目）11 台，总共价值

约 2 亿元。公司在封闭组合电器（GIS）开关业务上的竞争突出优势

主要体现在特高压领域，常规产品与其他两大制造商同质化竞争激

烈。 

平高东芝 2009 年可能业绩下滑 

受金融危机影响，东芝公司削减了封闭组合电器（GIS）开关的全球

配件生产计划，受配件供给不足的影响，平高东芝也降低了公司 2009

年生产目标，我们预计 2009 年全年实际产能可能与 2007 年持平。

投资建议 
我们预测公司 2008 年—2010 年的 EPS 为 0.42 元、0.54 元和 0.68

元，目前电力一次设备板块的平均估值水平 35 倍 PE，考虑到经济

危机的进一步加深可能带来的估值下移风险，我们给予公司 30 倍的

市盈率，目标价位为 15.0 元-17.0 元，我们给予公司“持有”评级。

风险提示 
1、公司资金匮乏，10 亿元的短期融资的计划实施程度将会很大程度

地影响“新平高”项目的工程进展。 

2、特高压项目中标具有不确定性。 

3、受金融危机的影响，地方电网的建设进度不同程度地收到了影响。

公司从去年 11 月份开始陆续接到一些客户要求暂缓交货的要求，公

司的存货开始增加，可能进一步影响到公司的排产计划以及收入的

确认。 
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 22.44% 25.78% -6.20%

上证综指 12.79% 14.83% -48.25%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 51,124.32

流通 A 股(万股) 32,397.08

主要股东: 

平高集团有限公司

主要股东持股比例 22.71%

流通 A 股比例 63.37%

 
 
 

财务比率 

ROE 13.70%

ROA 5.67%

资产负债率 58.24%

每股净资产(元) 3.52

2007 年报数据. 
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公司背景介绍 

平高电气是我国电力设备行业三大电力开关制造商之一，公司成立于

1998年12月，平顶山天鹰集团有限责任公司以主营业务资产为主体联合

南昌科瑞集团有限公司、北京亚太世纪科技发展有限责任公司等5 家发起

人发起设立平顶山平高电气有限责任公司，1999 年6月变更为河南平高

电气股份有限公司。 
 
股权结构 

2001年，平高电气在上交所上市，目前第一大股东为平高集团有限公

司，控股22.71%，集团公司由平顶山国资委全资控股，第二大股东是另

一家上市公司思源电气，主要生产销售消弧线圈、变频器等二次设备。 
图1、公司股权结构 

 
数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 

主营业务 

平高电气和沈阳沈开高压开关有限公司、西安西开高压电气股份有限

公司并列为我国三大开关制造商，主要生产的产品包括高压隔离开关、高

压接地开关、封闭式组合电器、敞开式六氟化硫断路器以及相关配品配件，

属于电力设备行业中的一次设备。 

公司的几乎所有的业务都集中在高压开关的制造上，其利润构成主要

分为平高本部与平高东芝两部分。平高电气下属的子公司中，最具技术实

力和也是最有市场影响力的公司就是河南平高东芝高压开关有限公司。平

高东芝对公司的利润贡献主要体现在投资收益上。 

公司的主要客户是国家电网公司，大约占公司订单的2/3，另外1/3
左右的订单来自于南方电网公司和系统外的厂矿企业。 
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图2、历年来公司收入增长情况 

 
数据来源：wind咨询，广发证券发展研究中心 
 
图3、历年来公司主营业务构成 

 

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 
 

公司进一步加强隔离开关业务 
隔离开关是公司的传统优势项目，也是公司重要的利润来源之一，历

年来一直在市场上占据第一的位置。但是去年国网领导在参观公司的生产

线以后表示对生产条件和工艺不满意，公司的隔离开关业务销售收入随之

出现下滑。 
图4、隔离开关收入占比趋势 
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数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 
在此情况下，公司为了巩固隔离开关业务，达到国网公司的产品生产

要求，计划于今年建设新的隔离开关生产基地。继公司建成平高东芝二期

之后，公司又新征400多亩地，重拳打造新的生产基地，公司称为“新平

高”项目。 
“新平高”项目的占地面积与目前平高本部的面积相当，预计投资10

亿元，新基地主要作为隔离开关的生产厂房。考虑到竞争对手对隔离开关

项目的重视力度和国家电网领导的相关要求，新厂房的隔离开关生产车间

的设计标准是按照目前最高电压等级1000kV断路器的生产工艺—恒温、

绝尘要求来执行的。 
按照公司计划，项目将于今年9月份部分投入使用，生产线全部达产

将达到10亿元的产能（包括现有产能部分），提高隔离开关产能约

40%-50%，封闭组合电器（GIS）开关的生产能力也将得到一定提升，预

计产能将由现在的180个间隔/月提高到250个间隔/月。 
 
封闭组合电器（GIS）开关优势突出，订单充裕 
封闭组合电器（GIS）开关一直是公司的突出优势项目，产品质量优

于市场上的主要竞争对手，投运的产品也受到国家电网公司的高度赞赏。 
从特高压产品来看，公司在封闭组合电器（GIS）开关业务上的竞争

突出优势主要体现在特高压领域，包括±800kV直流和1000kV交流两类

产品，并且特高压领域国家要求国产化率设备达到70%，进一步保证了平

高电气这样的国内企业在特高压领域的获益。其中±800kV的产品是公司

由自主研发的，具有自主知识产权；1000kV的产品是购买东芝的技术，

按协议将由东芝电气公司收取销售收入的2-5%作为提成。据我们调研了

解到，其他竞争对手的特高压产品在运行过程中不同程度地出现了质量问

题，比如绝缘拉杆脱落等，我们认为公司产品质量的优势将会使公司在今

年的特高压项目招标中稍胜一筹。 
公司的封闭组合电器（GIS）开关业务订单充裕，目前在手订单约20

亿元，其中特高压订单（均为±800kV的输电系统中标项目）11台，总共

价值约2亿元。目前平高东芝正在积极准备“安微—上海”1000kV第二条

线路的招标工作，该项目共设计4个变电站共34个封闭组合电器（GIS）
开关间隔，平高东芝的目标是希望在此项目中斩获15-17亿元的订单。 

表1、我国±800kV直流输电项目建设规划 
电压等级、投资额 未来两年 十二五规划 十三五规划 
±800kV 云南-广东 

向家坝-上海 
锦屏-华东 
溪洛渡-湖南 
溪洛渡-杭州 
俄罗斯-北京 
糯扎渡-广东 
呼盟-济南 

呼盟-天津 
呼盟-辽宁 
金沙江二期-福建 
金沙江二期-华东 
哈密-华中 

计划投资总额（亿元） 320  780 780 
数据来源：国网公司，南网公司，广发证券发展研究中心 
表2、我国交流1000kV特高压线路建设规划 
建设阶段 未来两年 “十二五”规划 “十三五”规划 “十四五”规划 
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工程项目 晋东南双环网 
蒙西—安阳 
蒙西—晋东南 
乐山—荆门 

北京东—长沙 
唐山—泉州 
锡盟—唐山 
陕北—豫北 
青岛—石家庄 
长沙—金华 

蒙西—青岛 
靖边—泰州 
雅安—荆门 

霍林河—本溪 
宝清—铁岭 
湘南—泉州 

新增合计 变电站19座，1座
开关站 

变电站18座 变电站7座，开关

站1座 
变电站6座 

数据来源：国网公司，南网公司，广发证券发展研究中心 
 

图5、封闭组合电器（GIS）开关收入增长情况 

 
数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 

从竞争格局来看，公司的常规产品和沈阳沈开高压开关有限公司、西

安西开高压电气股份有限公司的产品并无质的差异，在争取订单的过程中

主要比拼的是客户关系和价格。并且据我们调研了解到，公司的第二大股

东思源电气也积极寻求与西门子的合作，目前已经开始试生产126kV的封

闭组合电器（GIS）开关，同时加入到低电压等级的封闭组合电器（GIS）
开关竞争的厂家还有山东泰山高压开关有限公司。从趋势上来看，未来低

电压等级的封闭组合电器（GIS）开关的竞争将日趋激烈。 
图6、历年来GIS开关中标情况 

 
数据来源：国家电网公司，南方电网公司，公司公告，广发证券发展研究
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中心 
 
平高东芝2009年可能业绩下滑 
平高东芝是由平高电气股份有限公司与日本·株式会社东芝

（TOSHIBA）共同出资组建，平高电气持有50%的股权。全面采用东芝

的技术和管理，专业生产高压开关设备的中日合资企业。目前平高东芝主

要生产72.5-1100千伏的全系列断路器、金属封闭开关设备（GIS）、复

合式金属封闭开关设备（H—GIS）等产品。 
2007年11月，平高东芝二期投运。2007年平高东芝产值15亿，2008

年平高东芝产值约18亿。但是受金融危机影响，东芝公司今年削减了配件

的生产，而平高东芝的配套设备全部来自于东芝公司进口，包括液压机构、

灭弧室、绝缘子等部件。因此平高东芝今年制定的产能计划低于去年，我

们预计实际产值将和2007年持平，对上市公司的影响不大。 
 

盈利预测 
 
盈利假设 

1、平高电气本部按照25%的税率执行，平高东芝受政府补贴，2008
年、2009年实际执行的税率为7.5%； 

2、公司改代销模式为直销模式，由于销售队伍的扩充，假设销售费

率提高0.5个百分点，假设短期融资带来的财务费用率提升1个百分点； 
3、由于公司已经掌握了±800kV封闭组合电器（GIS）开关的生产技

术，而±1000kV封闭组合电器（GIS）开关受限于合同的要求，暂时不能

生产，因此我们估计暂时公司对研发的需求会有所降低，假设研发费用减

少1个百分点； 
4、假设“新平高”项目2009年底建成投产； 
5、毛利率假设： 

表3、毛利率假设 
产品类型 2008E 2009E 2010E 
敞开式六氟化硫断路器 26.38% 25.88% 26.38% 
高压隔离开关、接地开关 13.78% 14.28% 14.28% 
封闭组合电器 22.69% 23.69% 24.69% 
配品配件 25.00% 25.00% 25.00% 
综合毛利率 23.33% 24.35% 24.58% 

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 
 

表4、利润预测（单位：百万元） 
至12月31日 2007年 2008年E 2009年E 2010年E 
营业收入 1749 2683 3089 3618 
减：营业成本 1396 2003 2191 2514 
营业税金及附加 6 10 14 24 
销售费用 156 223 283 314 
管理费用 131 193 220 274 
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财务费用 29 36 75 68 
资产减值损失 27 22 20 20 
加：公允价值变动收入 0 0 0 0 
投资净收益 143 148 4 5 

营业利润 148 237 290 409 
加：营业外收入 11 17 30 40 
减：营业外支出 2 2 2 2 

利润总额 157 243 318 447 
减：所得税 -19 26 39 96 

净利润 175 217 279 351 
减：少数股东损益 -1 2 3 4 

归属于母公司净利润 176 215 276 347 
EPS（元） 0.34 0.42 0.54 0.68 
数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 

 
投资建议 
我们预测公司2008年—2010年的EPS为0.42元、0.54元和0.68元，

目前电力一次设备板块的平均估值水平35倍PE，考虑到经济危机的进一

步加深可能带来的估值下移风险，我们给予公司30倍的市盈率，目标价位

为15.0元-17.0元，我们给予公司“持有”评级。 
 

风险提示 
1、资金匮乏。公司目前的资金紧张，去年4月份开始已经做了一次短

期融资。从2008年一到三期季报来看，公司的负债权益比是逐季度升高

的。 
图7、平高电气历年来负债权益比变化趋势 

 
数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 

今年新建项目需要筹资，公司打算再次做10个亿的短期融资项目。这

次融资的大小将很大程度的影响“新平高”项目的工程进展。 
2、特高压项目中标的不确定性。虽然公司的GIS在运行过程中是表

现最为稳定的，但是从2008年的±800千伏的中标情况来看，平高电气的
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中标量是少于西安西开高压电气股份有限公司的。在接下来的招标过程

中，公司的中标份额还存在不确定性。 
3、受金融危机的影响，地方电网的建设进度不同程度地收到了影响。

公司从去年11月份开始陆续接到一些客户要求暂缓交货的要求，公司的存

货开始增加，可能进一步影响到公司的排产计划以及收入的确认。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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