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年报要点： 
公司 2010 年实现销售收入 20.45 亿元，同比下降 13.2%，归属于母公司净

利润 5398 万元，同比下降 96.21%，扣除非经常损益后净利为-1334 万元。

实现每股收益 0.0066 元 

平高本部综合毛利率保持平稳，平高东芝毛利下滑较大 

2010 年，公司对平高东芝的投资收益占合并报表净利润的比例由 2009 年的

89.91%下降为 2010 年的 14.68%。主要原因是行业竞争激烈使得平高东芝

产品降价幅度明显，平高东芝系列产品中部分零部件需要进口，导致产品成

本不能有效降低，因而毛利率降幅较大；另外日元汇率变动也对平高东芝净

利润造成不利影响，导致公司对其计提的投资收益大幅减少。 
国网入主第二年，2011 年起营收有望改善 
我们认为，作为国网唯一的一次设备生产企业和国内专业高压开关生产厂

商，2011 年平高电气至少有三大看点：首先，产品中标价格回升；其次，特

高压有望拿下大单；最后，海外订单增幅提速。在所有的特高压一次设备受

益标的股中，平高电气的业绩弹性是最大，而国网作为控股股东，又为这一

预计增加了一层确定性。   
估值： 
我们预计 2011-2013 年每股盈利分别为 0.06、0.21、0.39 元，考虑到公司

受益特高压建设明显,目标价定为 12.5 元，投资评级为持有。 
风险提示： 
特高压交流推进进度风险；输变电一次设备生产竞争加剧风险；原材料价格

上升风险。 

 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 2340.47  2045.62  2640.69 3720.60 5250.02 
营业收入增长率（%） -10.67% -12.60% 29.09% 40.89% 41.11%
EBITDA（百万元） 128.27  108.93  123.19 216.56 347.48 
净利润（百万元） 142.05  5.40  49.69 169.74 323.43 
净利润增长率（%） -31.49% -96.20% 820.58 241.58 90.55%
每股收益（元） 0.21  0.01  0.06 0.21 0.39 
市盈率（倍） 74.04  2067.93  230.07 67.36 35.35 
市净率（倍） 3.82  4.10  4.12 3.88 3.50 
EV/EBITDA（倍） 72.78  102.73  92.71 55.35 36.24 

数据来源:河南平高电气股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 13.96

目标价格(元) 12.5

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 12.76% 3.56% 8.15%

沪深 300 3.03% 4.16% 0.59%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

818.97/818.97

主要股东: 

平高集团有限公司

主要股东持股比例 20.41%

 
 
 

财务比率 

ROE 0.20%

ROA 0.62%

资产负债率 41.74%

每股净资产(元) 3.33

2010 年报数据 
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2010年销售收入同比下降13.2%，归属于上市公司股东

净利同比下降96.21% 

公司2010年实现销售收入20.45亿元，同比下降13.2%，归属于母公司净利润5398万

元，同比下降96.21%，扣除非经常损益后净利为-1334万元。实现每股收益0.0066元。 

 

图1：平高电气业绩摘要 

(人民币，百万) 2009 年 2010 年 同比变动(%) 

营业收入 2340.47 2045.62 (12.60) 
销售税金 (11.41) (13.55) 18.72 
营业成本 (1867.46) (1588.92) (14.92) 
毛利润 461.59 443.15 (4.00) 

销售费用 (196.40) (225.53) 14.83 
管理费用 (200.38) (185.22) (7.57) 
经营利润 64.81 32.40 (50.02) 

资产减值损失 (15.45) (20.05) 29.77 
财务费用 (56.15) (24.22) (56.87) 
投资收益 127.71 0.15 (99.88) 

营业外收入 12.05 26.87 122.97 
营业外支出 (2.63) (8.75) 232.48 

利润总额 130.34 6.40 (95.09) 
所得税 10.56 (1.74) (116.45) 

少数股东权益 1.14 0.73 (35.78) 
净利润 142.05  5.40 (96.20) 

主要比率 (%)    
毛利率 19.72 21.66 1.94 

销售费用率 8.39 11.03 2.63 
管理费用率 8.56 9.05 0.49 
经营利润率 2.77 1.5   (1.19) 

净利率 6.07 0.26 (5.81) 
所得税率 (8.10) 27.14 35.24 

少数股东权益率 (0.81) (15.73) (14.92)  
数据来源：Wind资讯 

平高本部综合毛利率保持平稳，平高东芝毛利下滑较大 

2010年，平高电气综合毛利率为22.47%，较上年提高1.36个百分点。其中，占收入

结构60%的全封闭组合电器毛利率为22.24%，较上年小幅下滑0.71%。敞开式SF6断路器

占收入比重20%，毛利下滑幅度较大，由2009年的14.3%，降到6.22%，下降8.08个百分

点。 

 

图2：平高电气分产品毛利率情况 
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数据来源：平高电气2010年报 

 

图3：2010年平高收入结构， 

 

数据来源：平高电气2010年报 

 

2010年，公司对平高东芝的投资收益占合并报表净利润的比例由2009 年的89.91%

下降为2010 年的14.68%。主要原因是行业竞争激烈使得平高东芝产品降价幅度明显，

平高东芝系列产品中部分零部件需要进口，导致产品成本不能有效降低，因而毛利率降

幅较大；另外日元汇率变动也对平高东芝净利润造成不利影响，导致公司对其计提的投

资收益大幅减少。 

 

图4：2003-2010年平高东芝营业收入和净利润变动情况，2010年净利润仅137万元。                         
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数据来源：平高电气2010年报 

费用率较高 

2010年，公司费用率较2009年上升1.91个百分点。其中，销售费用上升最多，为

2.64%，财务费用有所下降，降低了1.22%。销售费用方面，2010年公司取消了国网方面

的销售代理，由于处于交接期，销售费用有一定增加。我们预计通过取消全部销售代理

商，可以有效降低1.5-2%的市场费用。在管理费用方面，通过全面推进预算管理，我们

预计2011年管理费用可有效降低1-2%。 

 

图4：三项费用率情况                     

 
数据来源：平高电气2010年报 

 

国网入主第二年，2011年起营收有望改善 

图5：近年来公司主要控股股东与实际控制人变动情况 
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数据来源：平高电气2008-2010年报 

 

目前,平高电气的控制股东为国家电网下的电力技术装备有限公司，,我们认为，2011

年起公司至少有三大看点。 

首先， 2011年起，国网改变了过去以最低价中标的规则安排，转变成平均价中标，

同时兼顾包括质量、服务等各种因素来确定企业中标。规则的改变将明显改善各生产企业

的营收状况，平高作为GIS生产的龙头企业，业绩改善将尤为明显。 

其次，平高作为国网唯一的一次设备生产企业和国内专业高压开关生产厂商，在2011

年起启动的特高压项目招标中显然会有所收益。相较于竞争对手中国西电而言，平高的产

品目前较为单一，一个特高压交流项目的大单对业绩的拉动效应巨大。在所有的特高压收

益标的股中，平高电气之于特高压的业绩弹性是最大的，而国网作为控股股东，又为这一

预计增加了一层确定性。 

最后，国网今年海外扩张提速，2009年起相继收购菲律宾国家输电网和巴西7家输电

特许权公司，由于设备主要在国内采购，作为旗下唯一的一次设备生产企业，平高拿下多

个海外项目大单应该没有悬念。海外业务在2011年起应该可以对平高的业绩有所贡献 

 

图6：2006-2010国网220kv以上电压等级GIS招标企业中标数份额一览，平高成为GIS龙头 

2009 年年报 2010 年年报2009 年之前 

平高集团 

600312 平高电气 

4.49% 

100% 

20.41% 

中国电力技术装备有限公司 

国家电网 

100% 

河南安泰达创投 

平高集团 

600312 平高电气 

4.49% 

100%

20.41% 

国网国际技术装备有限公司

国家电网 

100% 

河南安泰达创投 

22.71% 

平顶山市国资委 

平高集团 

600312 平高电气 

100% 
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数据来源：国网招投标数据 

 

给予持有评级，目标价格12.5元 

我们预计2011-2013年每股盈利分别为0.06、0.21、0.39元，考虑到公司受益特

高压建设明显,目标价定为12.5元，投资评级为持有。 
 

图7：盈利预测与假设(此图 

(人民币，百万)   2009 2010 2011E 2012E 2013E 

隔离开关及接地开关 营业收入 
187.8  247.6  321.9  386.3  463.5  

  同比增长(%) (21.3) 31.8  30.0  20.0  20.0  

  毛利率 (%) 12.0  12.9  12.0  11.5  11.5  
全封闭组合电器 营业收入 1444.5  1184.8  1599.5  2399.2  3598.8  

  同比增长(%) (15.7) (18.0) 35.0  50.0  50.0  

  毛利率 (%) 22.9  22.2  22.0  24.0  26.0  
备品备件及其他 营业收入 106.0  165.5  215.2  279.7  335.6  

  同比增长(%) 65.2  56.1  30.0  30.0  20.0  

  毛利率 (%) 25.4  48.4  45.0  45.0  45.0  
敞开式 SF6 断路器 营业收入 570.5  387.8  504.2  655.4  852.1  

  同比增长(%) 4.1  (32.0) 30.0  30.0  30.0  

  毛利率 (%) 14.3  6.2  10.0  14.5  14.5  
合计 营业收入 2340.5  2045.6  2640.7  3720.6  5250.0  
  同比增长(%) (8.8) (12.6) 29.1  40.9  41.1  
综合毛利率 (%) 21.1  22.5  20.4  22.6  24.1  
销售费用率 (%) 8.4  11.0  9.6  9.9  10.0  
管理费用率 (%) 8.6  9.1  8.5  8.7  8.7  
财务费用率 (%) 2.4  1.2  0.5  0.4  0.7  
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实际所得税率 (%) (8.1) 27.1  13.2  14.3  16.1  
净利润率 (%) 6.1  0.3  1.9  4.6  6.2  
少数股东损益率  %) (0.8) (15.7) (8.0) (9.4) (10.0)  

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图8：平高东芝盈利预测与假设 

平高东芝 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入（人民币 百万元） 1,131 1,492 1,605 1,926 1,009  1,200  1,300  1,500  
税前利润 （人民币 百万元） 225 303 266 300 1  24  130  150  
所得税率（%） 0 7.5 9 15 0.0  15.0  15.0  15.0  
净利润（人民币 百万元）(左) 225 280 242 255 1  20  111  128  
对合并报表净利润贡献（人民币 百万元） 112 140 121 128 1  10  55  64  
净利润增长率(%) 118 25 -14 6 -99  1,390  442  15  
平高东芝投资收益占净利润比重（％） 69.3 79.5 58.3 89.9 14.7  22.2  35.6  21.7  

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

风险提示 

 特高压交流推进进度风险 
 输变电一次设备生产竞争加剧风险； 
 原材料价格上升风险。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 3,836  3,129  2,884 3,766 5,326 
货币资金 1,773  780  252 0 0 
应收及预付 1,554  1,737  1,914 2,776 3,953 
存货 506  613  718 990 1,373 
其他流动资产 3  0  0 0 0 
非流动资产 1,353  1,558  1,683 1,852 2,010 
长期股权投资 442  368  368 368 368 
固定资产 423  468  453 421 390 
在建工程 161  373  511 670 830 
无形资产 295  317  351 393 422 
其他长期资产 32  32  0 0 0 
资产总计 5,189  4,687  4,567 5,618 7,335 
流动负债 2,256  1,707  1,551 2,536 3,959 
短期借款 421  558  0 403 1,009 
应付及预收 1,329  1,148  1,551 2,133 2,950 
其他流动负债 505  0  0 0 0 
非流动负债 174  250  240 150 150 
长期借款 170  250  240 150 150 
应付债券 0  0  0 0 0 
其他非流动负债 4  0  0 0 0 
负债合计 2,430  1,957  1,791 2,686 4,110 
股本 682  819  819 819 819 
资本公积 1,479  1,338  1,338 1,338 1,338 
留存收益 591  569  618 788 1,111 
归属母公司股东权益 2,753  2,726  2,775 2,945 3,268 
少数股东权益 7  5  1 -13 -42 
负债和股东权益 5,189  4,687  4,567 5,618 7,335 

利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 2340  2046  2641 3721 5250 
营业成本 1867  1589  2103 2879 3986 
营业税金及附加 11  14  14 21 31 
销售费用 196  226  254 368 525 
管理费用 200  185  226 324 458 
财务费用 56  24  14 16 35 
资产减值损失 15  20  0 0 0 
公允价值变动收益 0  0  0 0 0 
投资净收益 128  0  10 55 120 
营业利润 121  -12  40 167 336 
营业外收入 12  27  20 21 21 
营业外支出 3  9  6 6 7 
利润总额 130  6  53 181 350 
所得税 -11  2  7 26 56 
净利润 141  5  46 155 294 
少数股东损益 -1  -1  -4 -15 -29 
归属母公司净利润 142  5  50 170 323 
EBITDA 128  109  123 217 347 
EPS（元） 0.21  0.01  0.06 0.21 0.39 

 
 

资产负债率趋势 

0%

49%

98%

147%

197%

246%

2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

资产负债率 资产周转率

 

经营利润率趋势 

0%

7%

14%

21%

27%

34%

2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

毛利率 EBITDA Margin
EBIT Margin

 

收入与利润增长趋势 

0%

585%

1171%

1756%

2342%

2927%

2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

收入同比增长 净利润同比增长

 
 

投资回报率趋势 

-24796%

-19564%

-14332%

-9101%

-3869%

1363%

2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

ROIC ROE
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 -28  -362 280 -358 -451 
净利润 141  5 46 155 294 
折旧摊销 63  77 80 89 97 
营运资金变动 -160  -505 122 -551 -742 
其它 -72  62 32 -51 -99 
投资活动现金流 -566  120 -213 -189 -120 
资本支出 -224  -334 -223 -244 -240 
投资变动 58  54 10 55 120 
其他 -400  400 0 0 0 
筹资活动现金流 1,314  -292 -595 295 571 
银行借款 871  710 -568 313 606 
债券融资 -646  -1,001 0 0 0 
股权融资 1,185  0 0 0 0 
其他 -96  -2 -27 -18 -35 
现金净增加额 720  -535 -528 -252 0 
期初现金余额 644  1,773 780 252 0 
期末现金余额 1,364  1,237 252 0 0 

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力        

营业收入 -10.7% -12.6% 29.1% 40.9% 41.1%
营业利润 -48.7% -109.7% 438.7% 320.0% 101.3%
归属于母公司净利润 -31.5% -96.2% 820.6% 241.6% 90.5%
获利能力   

毛利率 20.2% 22.3% 20.4% 22.6% 24.1%
净利率 6.0% 0.2% 1.7% 4.2% 5.6%
ROE 5.2% 0.2% 1.8% 5.8% 9.9%
ROIC 6.2% 1.0% 1.6% 3.5% 5.2%
偿债能力   

资产负债率 46.8% 41.7% 39.2% 47.8% 56.0%
净负债比率 -42.8% 1.0% -0.4% 18.9% 35.9%
流动比率 1.70  1.83  1.86 1.49 1.35 
速动比率 1.44  1.39  1.29 1.00 0.91 
营运能力   

总资产周转率 0.51  0.41  0.57 0.73 0.81 
应收账款周转率 1.78  1.44  1.65 1.59 1.58 
存货周转率 2.98  2.84  2.93 2.91 2.90 
每股指标（元）   

每股收益 0.21  0.01  0.06 0.21 0.39 
每股经营现金流 -0.04  -0.44  0.34 -0.44 -0.55 
每股净资产 4.03  3.33  3.39 3.60 3.99 
估值比率   

P/E 74.0  2067.9  230.1 67.4 35.3 
P/B 3.8  4.1  4.1 3.9 3.5 
EV/EBITDA 72.8  102.7  92.7 55.3 36.2 
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平高电气：公司年报点评

广发电力设备与新能源研究小组 
谢军，分析师，中国科学院研究生院工程硕士，2006 年进入广发证券发展研究中心。 

韩玲，研究助理，加拿大皇后大学工商管理硕士，东南大学电力系统自动化学士，7 年证券从业经验，6 年电力行业从业经验，

获 2010 年新财富电力设备及新能源行业最佳分析师第五名，2009 年及 2010 年证券市场周刊电力设备及新能源行业最佳分析师

第一名，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：gfhl@gf.com.cn，021-68828545。 

袁斌，研究助理，西南交通大学电力电子技术工学硕士，6 年艾默生研发、市场研究经验，2009 年进入广发证券发展研究中心。

联系方式：yb9@gf.com.cn，0755-82739411。 

王昊，研究助理，英国诺丁汉大学电力电子工程博士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：wh15@gf.com.cn，

020-87555888-681。 

曾维强，研究助理，中科院上海分院光电薄膜工学硕士，多年太阳能技术市场研究经验，2010 年进入广发证券发展研究中心。

联系方式：zwq3@gf.com.cn，0755-82535901。 

 

相关研究报告   
平高电气年报点评(600312.sh)_年报点评 张小东 2009-03-12 

   

   

 

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。 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街2号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损

失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、复印或印

刷本报告。 


