
 

 

 

[table_main] 公司研究类模板  

 

[table_invest] 电气设备Ⅱ 

当前价格(元)： 9.88 

目标价格(元)： 5.25 

 

 

[table_stockTrend] 
2009-8-5～2010-8-5

-38%

-28%

-18%

-8%

2%

12%

22%

09-8 09-11 10-2 10-5

303

1303

2303

3303

4303

5303

成交量 平高电气 上证综指
 

 

 

 

[table_relate] 1《平高电气：未雨绸缪，待享特

高压盛宴》2010.6 

 

投资要点： 

 2010 年上半年，平高电气实现营业收入 6.82 亿元，同比减少 31.81%；实

现归属于上市公司股东的净利润 125 万元，同比减少 98.52%；报告期公

司新签合同 7.63 亿元，同比减少 31.81% 。 

 平高东芝报告期内实现营业收入 4.33 亿元,，同比下降 48.94%；实现净利

润 3001 万元，同比下降 79.08%。作为主要利润来源的平高东芝业绩大幅

下降是造成公司上半年业绩低于预期的主要原因。 

 公司本部产品价格下降，营业收入减少，也是净利润下降的原因。公司三

种主要产品 GIS、断路器和隔离/接地开关销售收入分别同比减少 34.79%、

54.38%和 17.00%；平均毛利率为 18.77%，相比去年同期下降 1.26%。 

 报告期内平高东区特、超高压开关基地项目继续推进；直流开关研制取得

重大进展。这些项目的顺利实施有助于形成新的利润来源，摆脱对平高东

芝投资收益的过度依赖。但短期内并不能对公司业绩情况形成重大影响。 

 2010 年 4 月平高集团股东变更为国网装备公司，而不是原方案中的中国

电科院。国网装备公司是国家电网旗下的电力设备资产管理平台，将以平

高电气、许继电气、常州东芝变压器厂等资产组建大型输变电集团，这将

对公司的长远发展形成实质性的积极影响。 

 由于行业竞争加剧，产品价格持续下降，公司盈利水平下降明显的不利因

素将在下半年继续存在；而新产能和新产品短期内无法提升经营业绩，我

们认为，公司 2010 年业绩大幅下滑几成定局，并预计 2010 年每股收益为

0.15 元，6 个月内合理价值应为 5.25 元；综合考虑到公司长期发展前景，

我们维持其“观望”的投资评级。 

   

 

[table_predict]     2009A 2010E 2011E 2012E 

总股本(万) 81896.62  主营业务收入(亿) 23.40 16.38 24.24 31.94 

流通 A 股(万) 81896.62  +/-% -10.67 -30.00 47.99 31.77 

52 周内股价区间(元) 8.35-19.66  净利润(百万) 142.05 104.15 203.06 314.96 

总市值(亿) 80.91  +/-% -32.41 -26.68 94.97 55.11 

总资产(亿) 51.89  EPS(元) 0.23 0.15 0.29 0.45 

每股净资产(元) 4.03  P/E 56.96 65.87 34.07 21.96 

 

公司基本资料 

投资评级：观望(维持) 

相关研究  

主要经营指标预测 

股价走势图  

 

 

[table_research] 研究员： 许方宏  张洪道 

执业证书编号： S0570200010032 

电话： 025-83290941 

E-mail： xfh1978@gmail.com 

地址： 南京市中山东路 90 号 

 

[table_subject] 

调研报告 
2010 年 08 月 05 日 

平高电气(600312) 
业绩大幅下滑，年报预期不容乐观 

 



 

 

调研报告     
 

 

2 

一、主营收入和净利润均出现大幅下滑 

2010 年 8 月 5 日，平高电气发布 2010 年中报。报告显示，2010 年上半年报告期公司新签合同 7.63 亿元，

比去年同期减少 31.81%；实现营业收入 6.82 亿元，同比减少 32.52%；实现净利润 125 万元，同比下降 98.52%； 

实现归属于上市公司普通股东的净利润 92 万元，同比下降 98.92%；报告期业绩远低于市场预期。  

图表 1  2007 年～2010 年公司主营业务收入情况

 

资料来源：公司公告 华泰证券 

图表 2  2007 年～2010 年公司净利润情况 

 

资料来源：公司公告 华泰证券 

平高电气营业收入和净利润的年度增速和季度增速基本保持同步性，由此我们可以预测 2010 年公司主营业

务收入和净利润将不容乐观，延续下滑趋势。 

平高电气业绩大幅下滑的原因之一是由于为本行业市场需求下降、行业竞争加剧，公司的三种主要产品销售

收入下降幅度较大，同时价格持续下降，造成毛利率下降，相比去年同期平均毛利率下降 1.26%。 

图表 3  2010 年上半年平高电气主要产品销售收入和成本情况 

产品名称 
营业收入 

（亿元） 

营业成本 

（亿元） 

营业收入 

增长率 

毛利率 

（%） 

毛利率增减

（%） 
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敞开式六氟化硫断路器 0.936 0.755 -54.38 19.31 2.31 

隔离/接地开关 0.845 0.802 -17.00 5.15 -5.28 

封闭组合电器 4.372 3.453 -34.79 21.02 -1.63 

合  计 6.363 5.169 -36.44 18.77 -1.60 

资料来源：公司公告 华泰证券 

平高电气最主要的利润来源自平高东芝，报告期内公司的业绩大幅下滑的主要原因正是平高东芝本期业绩的

大幅下滑：平高东芝报告期内实现营业收入4.33亿元,，同比下降48.94%；实现净利润3001万元，同比下降79.08%，

主要是本报告期交货期推迟、产品毛利率下降及日元汇率变动的原因。 

由于市场竞争愈发激烈，平高东芝的产品平均价格也随市场不断向下调整，造成净利润率持续下降；继 2009

年在国家电网集中招标中中标情况不理想之后，2010 年第一、二次集中招标平高东芝依然低迷，预计下半年平

高东芝的业绩仍将延续下滑趋势。 

二、瑕不掩瑜，中报潜伏长期利好 

报告期内，平高电气继续大力推动平高东区特高压、超高压开关重大装备产业基地的建设，其中隔离开关厂

房已通过公司验收，断路器厂房年底预计可投入使用，特高压 GIS 装配厂房主体结构已完成 70％左右。预计 2010

年底开始投产以后，平高电气的产能逐渐释放出来，生产环境将逐步改善。虽然现阶段公司的主要瓶颈不是产能

限制而是订单不足，但长期来看平高东区的建设将为平高本部的业绩增长打下坚实的基础。 

平高电气在上半年继续重视产品开发，百万伏 GIS 国产化研发继续实施，为国家电网的特高压交流线路建

设做好设备预投工作；直流输电开关新产品研制取得突破，其中 515kV 直流隔离开关研制成功，500kvGIS、800kv

直流隔离开关研制取得重大进展，公司跻身为直流场设备供应商之一，将充分受益于接下来的直流输电线路建设

高峰。 

以上项目的实施能够使得平高电气保持高压开关行业龙头地位，有利于平高本部发展为新的利润中心，摆脱

对平高东芝投资收益的过度依赖，形成健康的可持续发展机制。 

2010 年 4 月 1 日平高集团大股东由“平顶山市国有资产监督管理委员会”变更为“国网国际技术装备有限

公司”，导致公司实际控制人由平顶山市国有资产监督管理委员会变更为国家电网公司。在原股权转让方案中，

受让方为“中国电力科学研究院”，中国电科院和国网装备公司都是国家电网公司的全资子公司。 

在国家电网的产业规划中，国网装备公司是一个产业整合平台。在这个平台上，将由平高电气、许继电气、

常州东芝变压器厂、廊坊东芝避雷器厂和若干电力铁塔资产整合为统一管理的输变电集团，打造属于国家电网自

己的 ABB、西门子。一方面可以藉此推动坚强智能电网建设进程，一方面可以走出国门，在世界范围内参与电

力设备的招投标。我们可以充分预期，平高电气在装备公司平台下，通过国家电网的产业整合的资源支持，将能

取得立足于长期的发展和壮大。 

三、估值与投资建议 
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由于行业竞争加剧，产品价格持续下降，公司盈利水平下降明显的不利因素将在下半年继续存在；而新产能

和新产品短期内无法提升经营业绩。再加上平高东芝下半年的业绩也很难出现明显改善。我们预计平高东芝 2010

年业绩同比将明显下滑。 

图表 4  预测利润表  单位:百万元 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 2340 1638  2424  3194 

营业成本 1867 1289  1876  2445  

营业税金及附加 11 9  15  18  

营业费用 196 131  194  224  

管理费用 200 131  194  224  

财务费用 56 15  20 21  

资产减值损失 15 15  18 20  

公允价值变动收益 0 0  0 0  

投资净收益 128 60 85 100  

营业利润 121 108  212  342  

营业外收入 12 8  16  23  

营业外支出 3 3  3 3 

利润总额 130 113  225  362  

所得税 -11 9  22  43  

净利润 141 104  203  319  

少数股东损益 -1 0  2 6 

归属母公司净利润 142 104  201  313  

EPS（元） 0.21 0.15  0.29  0.46  

资料来源：华泰证券 

我们认为，公司 2010 年业绩大幅下滑几成定局，并预计 2010 年～2012 年平高电气每股收益分别为 0.15 元、

0.29 元和 0.46 元。目前输变电行业可比公司，如中国西电、长高集团的平均动态市盈率约为 35 倍，则 6 个月内

合理价值应为 5.25 元；综合考虑到公司长期发展前景，我们维持其“观望”的投资评级。
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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