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6－12 个月目标价： 22.00 元 

当前股价： 17.98 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3372.60 

总股本(百万) 613 

流通股本(百万) 613 

流通市值(亿) 110 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.43 

资产负债率 62.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

平高电气 18.92 47.38 77.39 

上证综合指数 15.41 37.74 69.42 
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相关报告 
《平高电气-GIS 确定本部增长态势，特高

压产品将是 2010 年的盈利增长点》

2009-3-12 

《平高电气－特高压带动本部业绩高速增

长，平高东芝增速放缓影响有限》2009-2-17 

 
 

平高电气 600312 推荐

平高东芝增长超预期，长期看好国网公司入主带来的战略性影响

平高电气今日公告 09 年中期报告，营业收入同比下降 8.80%，扣除非经常性损益

的净利润同比下降 17.88%，EPS 0.138 元，略好于前期市场预期。中期业绩亮点是平

高东芝超预期，增长提速，而本部由于上半年收入延迟确认，对公司业绩有所拖累。

投资要点： 
 平高东芝增长超预期，再次成为公司业绩的主要支撑。平高东芝 09 年上半年收入

和净利润分别同比增长了 58%和 40%，对公司贡献的投资收益占公司净利润的

84.53%。上年同期平高东芝由于自然灾害延迟交货，而且降价销售明显，导致收

入利润双双低于预期。但是 09 年上半年平高东芝凭借其品牌优势，交货增长超预

期。我们认为平高东芝未来产品价格和毛利率逐渐走低不可避免，但销量规模的

扩大可以抵消毛利率的降低，我们判断平高东芝未来依然对于公司利润贡献较大。

 本部收入增长下降，主要因产品交货期不均衡及部分用户建设进度放缓所致。09
年整个电力设备行业都出现变电站建设放缓、客户要求延迟交货的现象。因此平

高本部收入下滑属于行业正常现象。公司产品平均毛利率有所下降，其中断路器

毛利率同比下降 6 个多百分点，隔离开关及接地开关毛利率同比下降 8 个多百分

点，但封闭组合电器毛利率同比增长了 0.14 个百分点，主要系市场竞争激烈，产

品价格下降所致。我们认为目前产品毛利率下降较多，未来基本没有下降空间。

 受行业影响，新增订单较上年同期略低，但考虑到公司的行业地位以及下半年招

投标较多，全年订单依然有保证。09 年上半年本部新增合同 11.19 亿元（未含中

标待签合同 5 亿元），同比下降 16%（考虑中标待签合同）。主要系上半年用户招

标总量有所下降，公司参与投标总金额也相应下降所致，但中标率仍保持较高水

平。我们认为，下半年国网招标有提升的可能，尤其是特高压订单金额较大，另

外考虑到公司目前的市场地位、股东支持，全年订单依然有保证。 

 短期看本部特高压产品将是 2010 年的盈利增长点，长期看好国网公司的入主将给

公司带来的战略性影响。2010 年国内特高压建设提速，预计未来几年公司百万千

伏及 750kV 产品的销售收入将达到每年 15 亿左右，而特高压产品 20-25%的毛利

率必然能使公司业绩大幅提升。另外国网入主平高集团后，对于公司发展而言将

是战略性的提升。包括国网对于平高东芝的发展以及作为平台仍有其他资产注入

的市场预期强烈。而最直接则在于上市公司拿单能力增强，市场份额的再次提升。

 投资建议：维持前期盈利预测，预计 2009-2011 年 EPS 为 0.41、0.73、0.96 元。

虽然公司估值已经显著超过行业其他公司，但考虑到公司在特高压领域的优势以

及未来可能存在的战略性发展的投资机会，维持“推荐”评级，短期目标价 22 元。

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 2620 2962  4453 5540 
同比(%) 50% 13% 50% 24%
归属母公司净利润(百万元) 208 253  447 594 
同比(%) 18% 21% 77% 33%
毛利率(%) 22.6% 21.5% 23.0% 23.0%
ROE(%) 14.0% 14.9% 20.9% 21.7%
每股收益(元) 0.34 0.41  0.73 0.96 
P/E 53.20 43.90  24.79 18.67 
P/B 7.45 6.56  5.19 4.06 
EV/EBITDA 25 20  11 9 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：平高电气主营业务收入预测 

单位（百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E

敞开式六氟化硫断路器 547.87 547.87 602.66 723.19

增长率 38.33% 0.00% 10.00% 20.00%

高压隔离开关、接地开关 238.84 191.07 191.07 191.07

增长率 -20.91% -20.00% 0.00% 0.00%

封闭组合电器 1,264.21 1,453.84 1,889.99 2,456.99

增长率 38.48% 15.00% 30.00% 30.00%

特高压产品 200.00 1,200.00 1,600.00

合计 2,620.16 2,962.03 4,452.97 5,540.50

增长率 49.79% 13.05% 50.34% 24.42%

数据来源：中投证券研究所 

表 2：毛利率预测 

主营毛利率(%) 2008A 2009E 2010E 2011E

敞开式六氟化硫断路器 26.97% 19.97% 20.97% 20.97%

高压隔离开关、接地开关 15.40% 10.40% 10.40% 10.40%

封闭组合电器 20.75% 21.75% 22.75% 22.75%

特高压产品 22.00% 25.00% 25.00%

综合毛利率 22.63% 21.46% 22.96% 23.04%

资料来源：中投证券研究所 

表 3：平高东芝盈利预测 

投资收益（平高东芝） 2008A 2009E 2010E 2011E

销售收入（百万元） 1,605.47 2,247.66 2,921.96 3,798.54

增长率％ 7.62% 40.00% 30.00% 30.00%

净利润（百万元） 241.94 293.76 323.45 420.49

增长率％ -14.93% 21.42% 10.11% 30.00%

净利率％ 15.07% 13.07% 11.07% 11.07%

计入投资收益（按 50％权益法）

（百万元） 120.97 146.88 161.73 210.24

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 2920  3512  5151 6447 营业收入 2620  2962  4453 5540 
  现金 644  728  1094 1361 营业成本 2027  2326  3431 4264 

  应收账款 1221  1546  2242 2824 营业税金及附加 9  10  15 18 

  其它应收款 42  67  90 116 营业费用 208  235  309 330 

  预付账款 216  238  356 440 管理费用 182  177  221 330 

  存货 749  879  1287 1604 财务费用 62  50  100 97 

  其他 48  55  82 102 资产减值损失 17  20  19 20 

非流动资产 1010  1713  1758 1638 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 390  351  316 284 投资净收益 121  147  162 210 

  固定资产 434  1214  1314 1236 营业利润 236  290  520 692 

  无形资产 46  44  42 40 营业外收入 13  12  12 12 

  其他 141  104  87 78 营业外支出 6  5  5 5 

资产总计 3931  5225  6909 8085 利润总额 242  297  526 699 

流动负债 2267  3351  4590 5171 所得税 34  45  79 105 

  短期借款 255  1488  1843 1754 净利润 208  253  447 594 

  应付账款 815  924  1368 1698 少数股东损益 1  1  2 3 

  其他 1198  939  1379 1719 归属母公司净利润 207  251  445 591 

非流动负债 175  184  181 182 EBITDA 340  432  770 956 

  长期借款 170  170  170 170 EPS（元） 0.34  0.41  0.73 0.96 

  其他 5  14  11 12    
负债合计 2442  3535  4771 5353 主要财务比率   

 少数股东权益 8  10  12 15 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 511  613  613 613 成长能力   
  资本公积 367  367  367 367 营业收入 49.8% 13.0% 50.3% 24.4%

  留存收益 602  700  1145 1736 营业利润 59.1% 23.0% 79.1% 33.2%

归属母公司股东权益 1481  1681  2126 2717 归属于母公司净利润 17.8% 21.2% 77.1% 32.8%

负债和股东权益 3931  5225  6909 8085 获利能力   

    毛利率 22.6% 21.5% 23.0% 23.0%
现金流量表    净利率 7.9% 8.5% 10.0% 10.7%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 14.0% 14.9% 20.9% 21.7%

经营活动现金流 299  -406  147 289 ROIC 34.3% 15.1% 22.7% 26.4%
  净利润 208  253  447 594 偿债能力   

  折旧摊销 43  92  150 167 资产负债率 62.1% 67.7% 69.1% 66.2%

  财务费用 62  50  100 97 净负债比率   

  投资损失 -121  -147  -162 -210 流动比率 1.29  1.05  1.12 1.25 

营运资金变动 101  -668  -440 -398 速动比率 0.96  0.79  0.84 0.94 

  其它 6  14  51 39 营运能力   

投资活动现金流 299  -641  -36 164 总资产周转率 0.74  0.65  0.73 0.74 

  资本支出 224  840  229 79 应收账款周转率 2  2  2 2 

  长期投资 5  -39  -35 -32 应付账款周转率 2.99  2.68  2.99 2.78 

  其他 528  160  158 212 每股指标（元）   

筹资活动现金流 4  1131  256 -186 每股收益(最新摊薄) 0.34  0.41  0.73 0.96 

  短期借款 -405  1233  356 -89 每股经营现金流(最新摊薄) 0.49  -0.66  0.24 0.47 

  长期借款 170  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.41  2.74  3.47 4.43 

  普通股增加 146  102  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -121  0  0 0 P/E 53.20  43.90  24.79 18.67 

  其他 214  -204  -100 -97 P/B 7.45  6.56  5.19 4.06 

现金净增加额 155  84  366 267 EV/EBITDA 25  20  11 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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熊琳，中投证券研究所电力设备行业分析师，上海财经大学财务管理硕士。 

主要研究覆盖公司：荣信股份、思源电气、国电南瑞、平高电气、许继电气、置信电气、国电南自、东方电气、特变电工、金风

科技等。 
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