
 

 

投资要点： 
 上半年亏损 7678 万元，每股收益-0.09 元 
 价格下滑、成本上升引起的毛利率大幅下降是亏损主因 
 国网资产整合时点未明，但股价下行空间有限，暂维持“增持”评级

 
 2011 年上半年净利润-7678 万元，每股收益-0.09 元。报告期内公司

实现营业收入 10.21 亿元，同比增长 49.45%；归属上市公司净利润

-7677.94 万元，每股收益-0.09 元。公司出现亏损的原因主要是开关

价格下滑及成本的上升导致的毛利率大幅下降，其中断路器和隔离开

关的毛利率分别为-15.34%和-12.37%，GIS 毛利率下降 6.02 个百分点

至 15.00%，主营业务综合毛利率下滑 7.23 个百分点至 11.54%。 
 GIS 合同饱满，平高东芝效益回升。上半年公司新增订单 9.36 亿元，

同比增长 22.67%，其中 GIS 合同 7.53 亿元，而断路器及隔离开关几

乎无增量，体现了低端产品竞争的激烈。同时，中电装备与平高东芝

成立合资公司后，平高东芝效益已开始回升，上半年实现净利润 1682
万元。 

 特高压进展缓慢，业绩改善尚需等待。今年上半年国网特高压进展缓

慢，目前只有两条直流和两条交流拿到发改委的批条，获准开展前期

工作。我们预计招标可能延迟到年底甚至明年，而交货及体现业绩至

少要到明年甚至 2013 年。另外，去年中标晋东南-荆门的 3 个间隔上

半年已经发运两个，另一个正在发运。 
 公司最大看点依旧是国网资产整合。目前国家电网通过股权划拨已经

将平高电气、许继集团划归中电装备，在解决许继集团整体上市后，

有望对平高与许继进行整合。根据平高一直以来的业务类型，我们推

断其可能成为国网高压一次设备的整合平台，但时点尚无法确定。

 业绩已不重要，维持长期“增持”评级。不考虑资产整合的情况下，

我们下调 11/12/13 年 EPS 预测分别至-0.12/0.12/0.24 元。由于国家电

网对公司整合的方案和进度尚存在较大不确定性，暂时维持对其的

“增持”评级，其股价刺激因素在于特高压交流的招标与国网资产整

合的进展。 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入 2340.47  2045.62  3174.47 4133.65 4946.74 
增长率 -10.67% -12.60% 55.18% 30.22% 19.67%
母公司净利润 142.05  5.40  -94.75 96.37 198.38 
增长率 -31.49% -96.20% -1855.28% 201.71% 105.86%
毛利率 20.21% 22.33% 14.14% 18.25% 19.54%
EPS 0.173  0.007  -0.116 0.118 0.242 
ROE 5.16% 0.20% -3.60% 3.55% 6.89%
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市场表现 
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公司数据 
总股本（万股） 81,896.62 
流通股（万股） 81,896.62 
控股股东 平高集团有限公司 
持股比例 20.41% 

 

相关研究 
平高电气点评：股权划拨完成，整合时

点渐进 

2011.01.31

平高电气中报点评：业绩下滑超出预

期，静待国网实质动作 

2010.08.05
 

业绩已不重要，价值在于重组 增持维持 
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附表 1 财务报表预测 

资产负债表 利润表 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 3,518  4,287  4,608 5,265 营业收入 2,046  3,174  4,134 4,947 

货币资金 800  1,129  877 1,276 营业成本 1,589  2,726  3,379 3,980 

应收与预付款项 1,737  1,929  2,445 2,548 营业税金及附加 14  16  21 25 

存货 613  861  918 1,072 销售费用 226  267  339 396 

非流动资产 1,159  1,074  950 822 管理费用 185  254  322 376 

固定资产在建工程 842  793  704 611 财务费用 24  26  28 29 

无形资产待摊费用 315  280  246 211 资产减值损失 20  10  11 11 

资产总计 4,676  5,361  5,558 6,087 投资收益 0  20  60 80 

流动负债 1,695  2,495  2,670 3,109 利润总额 6  -94  103 220 

短期借款 558  608  658 708 所得税 2  2  7 21 

应付与预收账款 1,137  1,887  2,011 2,401 净利润 5  -95  97 199 

长期借款 250  250  250 250 少数股东损益 -1  0  0 1 

非流动负债 250  250  250 250 归属母公司净利 5  -95  96 198 

负债合计 1,945  2,745  2,920 3,359 EPS（元） 0.007  -0.116  0.118 0.242 

股本 819  819  819 819 

资本公积 1,338  1,338  1,338 1,338 主要财务比率 

留存收益 569  474  556 724 成长能力 

少数股东权益 5  5  5 6 营业收入 -12.60% 55.18% 30.22% 19.67%

归属于母公司权益 2,726  2,631  2,713 2,881 净利润 -96.69% -2141.6% 201.7% 105.9%

负债股东权益合计 4,676  5,381  5,638 6,247 获利能力 

毛利率 22.33% 14.14% 18.25% 19.54%

现金流量表 净利率 0.23% -3.00% 2.34% 4.03%

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 0.20% -3.60% 3.55% 6.89%

经营活动现金流 -358  376  -218 449 偿债能力 

净利润 5  -124  28 111 资产负债率 41.60% 51.21% 52.54% 55.19%

折旧摊销 77  155  163 167 流动比率 1.86  1.57  1.59 1.58 

资产减值损失 20  10  11 11 速动比率 1.50  1.23  1.24 1.23 

利息费用 36  26  28 29 营运能力 

投资活动现金流 120  -72  -42 -42 总资产周转率 0.44  0.59  0.74 0.81 

融资活动现金流 -293  24  8 -8 应收账款周转率 1.33  1.94  1.94 2.27 

现金流量净额 -531  329  -252 399 存货周转率 2.59  3.17  3.68 3.71 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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