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报告关键要素: 

平高电气中期业绩大幅下降，全年不容乐观。公司未来看点仍是特高压中标和国网支持，但二者

的时间点和力度均存在较大不确定性，维持“观望”的投资评级。 

事件: 

 平高电气(600312)今日公布2010年中报。营业总收入6.83亿元，同比下降33%；归属上市公司股东

的净利润91.93万元，同比下降99%；基本每股收益0.001元。 

 点评: 

 公司本部亏损严重。公司本部产品价格下降，致使营业收入大幅减少。同时管理费用高达1.02亿元，

同比增长30%，估计是公司与国网公司对接过程产生费用较高所致。 

 平高东芝利润大幅下降。平高东芝由于市场竞争激烈价格下降、产品交货期推迟、日元汇率变动等

因素，经营利润大幅度下降。平高东芝上半年实现营业收入4.3亿元，同比下降49%；实现净利润3001

万元，同比下降79%。为公司贡献投资收益1500万元，占公司净利润的1632%。 

 全年业绩不容乐观。公司本部产品市场竞争愈加激烈，各项费用持高不下，国网公司的特高压项目

招标均已推迟，何时启动尚未可知。下半年若平高东芝形势依然严峻，不排除平高电气全年业绩亏

损的可能性。 

 特高压基地建设滞后。公司未来的最大看点仍然是特高压。特高压电网建设是我国“坚强智能电网”

建设的第一步。我国首条1000kV特高压交流试验线路（晋东南-南阳-荆门）已成功运行一年半，2011

年特高压电网建设有望加速。目前高压开关市场基本是平高电气、西开、沈高三足鼎立，平高的特

高压基地建设完成后，未来有望一枝独秀，尽享特高压盛宴。公司若中标特高压项目，将大幅增加

收入和利润。但目前公司特高压基地建设滞后，预计正式生产运行要等到明年。 

 国网入主长期利好。平高电气实际控制人已变更为国家电网公司，公司已初步完成与国家电网公司

的对接工作，但到目前为止，国网尚未对平高电气有实质性利好支持。国网入主对公司将是长期利

好，未来不排除对公司进行资产整合或者资金支持的可能性。这方面若有进展，将成为公司股价催

化剂。 

 投资评级：“观望”。虽然公司未来仍有看点，但特高压中标和国网支持等事项的时间点和力度等方

面均存在较大不确定性，而2010年业绩不理想却几成定局，因此我们对公司仍然维持“观望”的投

资评级。 

 风险提示：产业政策风险；市场竞争愈加激烈的风险；汇率变动风险等。 
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盈利预测 

 2008 年 2009 年 2010E 2011E 

营业收入（亿元） 26.20 23.40 19.00 31.00 

增长比率（%） 50 -11 -19 63 

净利润（亿元） 2.07 1.42 0.28 2.06 

    增长比率（%） 18 -31 -80 637 

基本每股收益（元） 0.41 0.23 0.03 0.25 

市盈率（倍） — 43 329 40 

 

市场数据（2010年08月04日） 基础数据（2010年6月30日） 

 

收盘价（元） 9.88

一年内最高/最低（元） 19.66/8.35

沪深 300 指数 2876

市净率（倍） 2.98

流通市值（亿元） 80.91

每股净资产（元） 3.32 

每股经营现金流（元） -0.22 

毛利率（%） 22.31 

净资产收益率（%） 0.03 

资产负债率（%） 43.36 

总股本/流通 A股（万股） 81896/81896 

B 股/H 股（万股） / 
 

 

个股相对沪深 300 指数走势   

 

 

相关研究  

20100717 平高电气调研简报：业绩不乐观……………………………10 年 7 月 16 日

20090750 平高电气中报点评：中期业绩不佳，长期发展可期………09 年 7 月 28 日

20090425 平高电气调研报告：开关龙头将尽享特高压盛宴…………09 年 4 月 17 日

20090412 平高电气调研简报：国网入主？公开增发？………………09 年 4 月 9日
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公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中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。
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