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目前股价 15.52 

总市值（亿元） 176.54 

流通市值（亿元） 127.10 

总股本（万股） 113,749 

流通股本（万股） 81,897 

12 个月最高/最低 26.82/12.05 

 

（百万元） 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 7,151.4 8,289.7 9,163.3 

(+/-%) 22.65% 15.92% 10.54% 

净利润 992.4 1,190.9 1,429.1 

(+/-%) 20% 20% 20% 

摊薄 EPS 0.87 1.05 1.26 

PE 17.84 14.78 12.32 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

特高压建设进入提速期，ＧＩＳ龙头地

位突显 

——平高电气（600312）公司调研简报 

 

不考虑摊薄的情况下，我们预计 201６-201８年 EPS 分别为 0.8８/１.０６/1.

２７元,考虑到特高压建设进入高峰期和平高电气在特高压领域的竞争力，

以及平高在新业务上的布局即将进入收获期，给予 2016 年 2０倍 PE，目标

价１７.６元，相比于当前１５元的价位，给予推荐评级。 

 

 GIS 龙头，特高压建设的最大受益者：平高电气是国家电网公司全资子

公司平高集团控股的上市公司，十多年来一直是我国高压、超高压、特

高压领域的主要生产基地。近年来随着我国特高压战略不断逻辑，公司

业绩大幅提升。２０１５年实现营业收入５８.３亿元，同比增长２６.

５９％，实现利润总额１０.１４亿元，同比增长２５.３６％。公司近

日公告，公司及控股子公司“平芝开关”合计中标锡盟-胜利特高压交

流工程组合电器（1100kv&330kv）设备 6.63 亿元，占 2015 年营业收

入的 11.4%。公司在 2015 年已中标多项特高压项目，是特高压组合电

器行业中的绝对龙头；2015 上半年中标蒙西-天津南、榆横-潍坊特高压

项目，合同金额 26.89 亿元；年中中标酒泉-湖南和冀北-南京跨区域输

电线路项目，合同金额 6.17 亿元；12 月中标锡盟-泰州和上海庙-山东

项目，合同金额 12.9 亿元。2015 年，公司在手订单同比增加约 50%。

2016 年特高压建设的推进以及核准量继续增加，公司开年斩获锡盟-胜

利首单迎开门红，我们预计公司 2016 年的业绩也将出现大幅提升。 

 特高压发展进入提速阶段，公司未来 3 年将保持 20%以上的增长态势:

２０１４年，特高压迎来了新的发展阶段，能源局提出十二条跨区送电

通道，国务院认可通过调节能源结构来治理雾霾，同年“两交一直”获

得批复并开工建设。２０１５年特高进入发展的新常态，列入四交四直

和酒泉－湖南特高压直流工程全面开工。淮东－皖南（＋－）１１００

千伏特高压直流工程获得核准，核准共计两交五直，招标共计两交四直。

２０１６年国网的年初工作会议中强调将加快推进五交八直特高压工

程，计划２０１６年－２０１７年，五交八直开始建设，招标结束（二

－三交流，四条直流）拿到小路条． ２０１８年下半年：九交九直搭

好主网架，十三五之内建成．在特高压提速的大背景下，订单迎来爆发

式增长，我们预计平高未来２－３年内将持续受益于特高压的提速建

设。 

 特高压作为解决我国能源逆向分布的能源传输路径已经得到明确认可：
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2015 年国网已开工的 4 条国内特高压线路投资规模近 900 亿元；海外

专案方面巴西美丽山投资规模约为 18 亿美元，两项合计总投资已经近

千亿元。考虑今年国网预计的开工幷建设“五交八直”，十三五计划完

成九交九直的宏伟计划，预计特高压投资将超 2000 亿元规模，行业景

气度进入新高点。 

 一年期定增 49 亿，主要用于收购集团部分资产和补充流动资金:拟募资

不超过 49 亿元收购上海天灵、平高威海、平高通用、国际工程和廊坊

东芝的股权，并增资国际工程、平高通用、上海天灵与平高威海，同时

增资天津平高与印度工厂项目。公司此次定增布局，有利于公司在稳定

原有特高压业务的同时，完善公司的多元化电力综合服务商布局，开展

“一带一路”。 

 加速产业整合，打造电力装备行业综合服务商：此次公开发行迎合上市

公司国企改革大趋势，逐步实现了平高集团主业资产的整体上市，一方

面提升公司竞争力和国际业务拓展能力：上海天灵弥补了公司在中压开

关领域的短板，国际工程公司将加快推进多项国外工程总承包专案，提

高专案回报率，增强公司盈利能力；另一方面减少关联交易，消除同业

竞争：收购完成后，平高集团及其控制的其他企业与平高电气在开关柜

的生产经营方面将不存在同业竞争。全部完成后，公司将转型升级成为

集设计、安装、调试、运维于一体的电力装备行业综合服务商。 

 风险提示：特高压建设进度低于预期，市场竞争加剧 
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表 1：本次定增收购标的公司一览 

公司名称 收购股权 投资金额 

（万元） 

14 年营业收入 

（万元） 

14 年归属母公司

净利润（万元） 

上海天灵 90% 89473.84 54965.67 3512.88 

平高威海 100% 22674.97 18867.06 1721.70 

平高通用 100% 97489.14 90734.41 4347.13 

国际工程 100% 78217.56 31344.51 -223.59 

廊坊东芝 50% 13867.21 18051.55 1542.7 

资料来源：长城证券研究所，公司公告 

 

表 2：平高电气报告期内影响收入的订单数量 

GIS 订单 特高压线路名

称 

核准时间 中标数量（间隔） 中标金额（亿元） 交货期 

特高压交

流 

淮南-南京-上

海 

14 年核准 16  2014.10- 

特高压交

流 

 

锡盟-山东 14 年核准 11  2015.12 

特高压交

流 

 

蒙西-天津南 15.1 核准 17 15.72 2016.7 

特高压交

流 

 

榆横-潍坊 15.5 核准 12 11.17 2016.10 

特高压直

流 

宁东-浙江 14 年核准 16（平高 750KV)  2015.3 

特高压直

流 

晋北-江苏 15.6 核准 19（平高 750KV) 4.37 亿元（平高） 2017.5 

特高压直

流 

酒泉-湖南 15.5 核准 27(平芝 500KV) 1.30 亿元（平芝) 2016.12 

特高压直

流 

锡盟-泰州 15.12 核准 11（平高 1000KV) 8.54 亿元（平高） 2016.10 

特高压直

流 

上海庙-山东 15.12 核准 11(平芝 500KV) 2.06 亿元（平芝） 2016.10 

资料来源：长城证券研究所，公司公告 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 4,606 5,831 7,151 8,290 9,163  成长性 

  

   

营业成本 3,276 4,096 5,222 6,054 6,692  营业收入增长 20.62% 26.59% 22.65% 15.92% 10.54% 

销售费用 190 202 344 399 441  营业成本增长 15.51% 25.04% 27.48% 15.92% 10.54% 

管理费用 293 342 447 519 573  营业利润增长 74.51% 25.51% -0.26% 19.78% 11.19% 

财务费用 18 73 47 24 24  利润总额增长 74.36% 25.36% -0.46% 19.44% 11.03% 

投资净收益 50 0 0 0 0  净利润增长 73.91% 19.26% 20.04% 20.00% 20.00% 

营业利润 793 995 992 1,189 1,322  盈利能力           

营业外收支 16 19 17 17 17  毛利率 28.87% 29.74% 26.98% 26.98% 26.98% 

利润总额 809 1,014 1,010 1,206 1,339  销售净利率 15.27% 14.67% 12.31% 12.69% 12.74% 

所得税 106 159 129 154 171  ROE 11.81% 13.49% 12.75% 13.58% 13.45% 

少数股东损益 10 29 11 13 14  ROIC 16.91% 14.75% 12.44% 15.08% 14.75% 

净利润 693 827 992 1,191 1,429  营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 4.12% 3.47% 4.82% 4.82% 4.82% 

流动资产 6,500 8,286 8,650 9,974 11,045  管理费用/营业收入 6.37% 5.87% 6.26% 6.26% 6.26% 

货币资金 558 848 646 557 636  财务费用/营业收入 0.40% 1.26% 0.66% 0.29% 0.26% 

应收账款 4,230 5,362 5,451 6,319 6,985  投资收益/营业利润 6.33% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 42 308 314 363 402  所得税/利润总额 13.06% 15.64% 12.77% 12.77% 12.77% 

存货 1,309 1,369 1,760 2,040 2,255  应收账款周转率 1.08  1.03  1.24  1.24  1.24  

非流动资产 3,412 3,666 3,770 4,054 4,507  存货周转率 2.50  2.99  2.97  2.97  2.97  

固定资产 1,669 2,033 2,476 2,639 2,977  流动资产周转率 0.72  0.71  0.83  0.83  0.83  

资产总计 9,912 11,951 12,420 14,028 15,551  总资产周转率 0.47  0.50  0.58  0.59  0.59  

流动负债 3,813 5,028 4,799 5,563 6,149  偿债能力      

短期借款 400 1,070 0 0 0  资产负债率 37.42% 45.89% 43.06% 43.57% 43.07% 

应付款项 1,828 1,784 3,499 4,056 4,484  流动比率 1.75  1.68  1.80  1.79  1.80  

非流动负债 10 558 548 548 548  速动比率 1.39  1.39  1.43  1.42  1.43  

长期借款 0 0 548 548 548  每股指标（元）      

负债合计 3,823 5,586 5,347 6,111 6,698  EPS 0.61  0.73  0.87  1.05  1.26  

股东权益 6,089 6,366 7,072 7,916 8,853  每股净资产 5.35  5.60  6.22  6.96  7.78  

股本 1,137 1,137 1,137 1,137 1,137  每股经营现金流 0.24  0.28  1.41  0.64  0.99  

留存收益 1,966 2,662 2,662 3,493 4,416  每股经营现金/EPS 0.40  0.38  1.62  0.61  0.78  

少数股东权益 220 239 250 262 276  估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 9,912 11,951 12,420 14,028 15,551  PE 25.44  21.26  17.84  14.78  12.32  

现金流量表     （百万）   PEG 0.34  1.11  3.88  0.87  1.39  

经营活动现金流 276  318  1,607  733  1,123   PB 3.01  2.88  2.59  2.31  2.06  

其中营运资本减少  -867  -970  440  -660  -415   EV/EBITDA 17.69  14.38  13.83  11.64  10.48  

投资活动现金流 -694  -272  -390  -590  -790   EV/SALES 3.89  3.23  2.50  2.17  1.96  

其中资本支出 -726  -299  -400  -600  -800   EV/IC 2.93  2.57  2.54  2.25  2.02  

融资活动现金流 689  178  -1,291  -232  -255   ROIC/WACC 2.63  2.29  1.93  2.34  2.29  

净现金总变化 266  224  -74  -89  79   REP 1.11  1.12  1.31  0.96  0.88  
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