
 

 

 

中报情况： 
公司今日公布半年报，报告期内实现营业收入 6.83 亿元，同比减少

32.52%；归属上市公司净利润 92 万元，同比下降 98.92%；实现每股收益

0.001 元。 

点评： 
1.上半年经营亏损，平高东芝严重下滑 

从业绩下降的原因上来看，公司解释为由上半年交货期的推迟与产品

毛利率的下降引起，而平高东芝的原因还包括日元汇率的变动引起的损

失，但我们认为开关行业整体的下滑也是公司收入下降的主要因素之一，

上半年公司新签订单为 7.63 亿元，同比下降 31.81%。 

从国网上半年已经结束的 3 次开关招标来看，开关的价格仍然在下

滑，这进一步压低了平高电气本来就不高的毛利率，上半年公司主营业务

的毛利率下滑 1.9 个百分点至 18.77%，直接造成了其经营上的亏损；而平

高东芝由于一直以来产品价格较高，其在上半年同样受到价格战的强力冲

击，加上其从日本采购的成本高企，因此其净利润也出现大幅下滑，上半

年平高东芝营业收入和净利润分别为 4.33 亿元和 3,001 万元，分别同比下

降了 49%和 79%。由于一次设备的价格战仍在持续，而平高东芝并不具

备成本优势，因此我们认为短期内平高东芝的业绩难以取得实质性改善，

将会进一步出现下滑。 

再从期间费用率上来看，上半年公司收入大幅下降，导致本来就较高

的期间费用率进一步上升，其中销售费用率上升 3.33 个百分点至 10%，

管理费用率上升 5.93 个百分点至 14.92%。 

2.特高压招标推迟，期待国网实质动作 

目前，国网的特高压仍未进行招标，按照我们的估计，其时间点要推

迟至 9-10 月之间，这将导致公司特高压开关收入确认日期的进一步延后，

将会对明年的业绩有所影响。 

公司的中报中提及从 4 月实际控制人变为国网公司以来已经初步完

成了与国网的对接工作，但我们认为从各个层面来说国网实质性的动作包

括改善经营管理水平、资源整合与资产注入都需要一定的时间。目前虽然

从公司业绩上来看短期内并无好转迹象，但国网对公司有实质动作之时即
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公司基本面反转之时，我们将对此密切跟踪。 

3.调低盈利预测，下调评级至“中性” 

在中期业绩出现超预期下滑的情况下，我们下调对公司的盈利预测。预计 2010/2011/2012 年分别实现每股收

益 0.09/0.14/0.20 元，我们下调对公司的评级至“中性”，建议对公司的后续动作进行关注。 
 
 
 
表 1：主要财务指标预测 
百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 2620.16  2340.47 2006.80 2963.85  3482.76 

同比增长率 49.79% -10.67% -14.26% 47.69% 17.51%

净利润 207.34  142.05 73.89 113.69  161.06 

同比增长率 17.76% -31.49% -47.98% 53.86% 41.67%

每股收益（元） 0.253  0.173 0.090 0.139  0.197 

市盈率（PE） 39.02  56.96 109.51 71.17  50.24 

资料来源：宏源证券研究所 
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表 2 财务报表预测 
资产负债表 利润表 

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

流动资产 4281.41  3602.86  4275.41 4764.00 营业收入 2340.47  2006.80  2963.85 3482.76 

货币资金 1776.72  1740.32  1221.81 1551.42 营业成本 1867.46  1618.06  2370.74 2771.63 

应收与预付款项 1553.96  1071.63  2024.78 2146.32 营业税金及附加 11.41  9.03  13.34 15.67 

存货 505.71  345.90  583.81 621.25 销售费用 196.40  170.58  243.04 278.62 

非流动资产 879.26  1049.91  1086.56 902.40 管理费用 200.38  176.60  243.04 278.62 

固定资产在建工程 584.11  780.97  844.83 687.69 财务费用 56.15  22.15  27.30 30.47 

无形资产待摊费用 293.76  267.74  241.23 214.21 资产减值损失 15.45  15.00  18.00 19.00 

资产总计 5160.67  4652.77  5361.97 5666.40 投资收益 127.71  57.47  66.09 79.31 

流动负债 1727.05  1302.51  1980.83 2219.13 利润总额 130.34  77.86  122.49 176.06 

短期借款 420.89  370.89  370.89 370.89 所得税 -10.56  3.75  8.46 14.51 

应付与预收账款 1306.17  931.62  1609.94 1848.24 净利润 140.91  74.11  114.03 161.54 

长期借款 170.00  170.00  170.00 170.00 少数股东损益 -1.14  0.22  0.34 0.48 

非流动负债 674.00  574.00  574.00 574.00 归属母公司净利 142.05  73.89  113.69 161.06 

负债合计 2401.05  1876.51  2554.83 2793.13 EPS（元） 0.173  0.090  0.139 0.197 

股本 682.47  682.47  682.47 682.47 

资本公积 1479.15  1479.15  1479.15 1479.15 主要财务比率 

留存收益 590.94  664.82  761.46 906.41 成长能力 

少数股东权益 7.05  7.28  7.62 8.10 营业收入 -10.67% -14.26% 47.69% 17.51%

归属于母公司权益 2752.56  2826.45  2923.08 3068.04 净利润 -31.49% -47.98% 53.86% 41.67%

负债股东权益合计 5160.67  4710.24  5485.53 5869.27 获利能力 

 毛利率 20.21% 19.37% 20.01% 20.42%

现金流量表 净利率 6.02% 3.69% 3.85% 4.64%

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E ROE 5.16% 2.61% 3.89% 5.25%

经营活动现金流 -24.14  316.47  -280.88 368.41 偿债能力 

净利润 13.01  -4.61  41.14 75.44 资产负债率 46.53% 40.33% 47.65% 49.29%

折旧摊销 63.46  120.35  151.35 171.16 流动比率 1.72  1.86  1.61 1.65 

资产减值损失 15.45  15.00  18.00 19.00 速动比率 1.50  1.65  1.36 1.41 

利息费用 53.33  18.13  21.37 23.50 营运能力 

投资活动现金流 -566.03  -284.75  -199.20 0.80 总资产周转率 0.45  0.43  0.55 0.61 

融资活动现金流 1314.16  -68.13  -38.43 -39.61 应收账款周转率 1.63  2.21  1.66 1.85 

现金流量净额 723.87  -36.41  -518.51 329.61 存货周转率 3.69  4.68  4.06 4.46 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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