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 公司 2019 年前三季度业绩预增，预计实现归母净利润约 11793 万元（同比+

约 5156%），考虑公司特高压及配网建设在手订单，维持 2019-2021 年 EPS

预测 0.52/0.68/0.74 元，维持公司 2019 年目标价 10.4 元，对应 20x PE，维

持“买入”评级。 

▍业绩预告持续大增，全年业绩有望实现高弹性增长。公司发布 2019 年三季度业

绩预增公告，公司预计前三季度实现归母净利润 11793 万元左右，同比增加约

11568 万元（同比+5156%左右）；扣非归母净利润 10405 万元左右，同比增

加约 11173 万元。公司继半年度实现归母净利润 5440 万元，同比扭亏后，业

绩加速释放。特高压高弹性站内设备龙头，均开始进入业绩兑现期，全年有望

实现高弹性增长。 

▍特高压后续项目逐渐清晰，年初订单预计全年将确认约九成。2019 年年初，“两

直两交”特高压大规模招采中，公司获得订单 19.79 亿元，且 GIS 市占率维持

50%，符合预期。结合招标时间，我们预计公司全年有望确认上述订单收入的

90%左右。进入 9 月以来，特高压后续项目推进逐步加速：雅中线第一批设备

招标公示，公司中标 2.04 亿元；驻马店-武汉线（特交工程）启动环评公示，工

程预计今年 10 月开工，静态投资 34 亿元，结合前述项目核准招标节奏，预计

2019 年 Q3~Q4 将开启第一批设备招标。目前看，后续特高压落地项目逐渐清

晰，特高压建设有望逐步落地。 

▍配网建设维持景气，一键顺控项目逐渐启动。坚强智能电网建设侧重点，持续

向配网建设转移，围绕负荷中心进行配网建设及升级预计将持续推进，公司自

2018 年下半年获取的配网订单在 2019 年继续进行交付，同时公司持续在电网

招标中斩获大额订单对全年业绩筑底效用显著。公司主要参与的一键顺控业务

发展逐渐加速，报告期内中标 227 个一键顺控改造项目，市场占有率第一，预

计未来 2-3 年将受益于一键顺控业务的快速增长。 

▍风险因素：特高压建设进度不及预期、配网订单获取不及预期、行业竞争加剧、

招标价格波动。 

▍投资建议：结合特高压订单带来的盈利能力改善，以及配网建设持续贡献的订

单增量，我们维持 2019-2021 年 EPS 预测 0.52/0.68/0.74 元，给予 2019 年 20x 

PE，对应目标价 10.4 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8,959.76 10,816.30 11,513.20 13,094.76 14,119.85 

营业收入增长率 1% 21% 6% 14% 8% 

净利润(百万元) 630.52 286.33 707.10 918.66 998.34 

净利润增长率 -48% -55% 147% 30% 9% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.46 0.21 0.52 0.68 0.74 

毛利率% 21% 14% 18% 20% 19% 

净资产收益率 ROE% 7.12% 3.21% 7.41% 9.04% 9.20% 

每股净资产（元） 6.52 6.58 7.03 7.49 7.99 

PE 16.76 36.92 14.95 11.51 10.59 

PB 1.19 1.18 1.11 1.04 0.97  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 14 日收盘价 

  
平高电气 600312 

评级 买入（维持） 

当前价 7.39 元 

目标价 10.40 元 

总股本 1,357 百万股 

流通股本 1,357 百万股 

52周最高/最低价 9.7/6.58 元 

近 1 月绝对涨幅 0.82% 

近 6 月绝对涨幅 -17.24% 

近12月绝对涨幅 4.17%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8,960 10,816 11,513 13,095 14,120 

营业成本 7,114 9,287 9,425 10,475 11,377 

毛利率 20.60% 14.14% 18.14% 20.01% 19.42% 

营业税金及附加 85 106 108 125 135 

销售费用 378 392 466 563 564 

营业费用率 4.22% 3.63% 4.05% 4.30% 3.99% 

管理费用 474 357 385 437 472 

管理费用率 5.29% 3.30% 3.34% 3.34% 3.34% 

财务费用 95 182 166 231 214 

财务费用率 1.06% 1.68% 1.44% 1.76% 1.52% 

投资收益 21 25 16 20 20 

营业利润 779 350 878 1,143 1,243 

营业利润率 8.69% 3.23% 7.63% 8.73% 8.80% 

营业外收入 7 12 12 10 12 

营业外支出 1 8 6 5 7 

利润总额 784 353 884 1,148 1,248 

所得税 138 95 177 230 250 

所得税率 17.56% 26.93% 20.00% 20.00% 20.00% 

少数股东损益 16 (28) 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

631 286 707 919 998 

净利率 7.04% 2.65% 6.14% 7.02% 7.07% 
  

 资产负债表                                           （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,621 2,428 2,337 2,656 2,966 

存货 3,134 2,626 3,821 3,939 4,034 

应收账款 8,606 11,531 11,168 12,571 13,131 

其他流动资产 679 596 784 816 849 

流动资产 14,039 17,182 18,110 19,982 20,981 

固定资产 3,066 3,035 4,577 4,869 4,543 

长期股权投资 153 166 166 166 166 

无形资产 1,129 1,141 1,141 1,141 1,141 

其他长期资产 843 944 959 947 935 

非流动资产 5,193 5,287 6,843 7,124 6,786 

资产总计 19,232 22,469 24,953 27,106 27,767 

短期借款 2,529 3,345 5,699 6,284 5,268 

应付账款 4,797 7,778 6,876 7,826 8,776 

其他流动负债 2,694 1,897 2,308 2,307 2,351 

流动负债 10,020 13,020 14,883 16,418 16,395 

长期借款 0 200 200 200 200 

其他长期负债 34 35 35 35 35 

非流动性负债 34 235 235 235 235 

负债合计 10,054 13,255 15,119 16,653 16,630 

股本 1,357 1,357 1,357 1,357 1,357 

资本公积 4,902 4,884 4,884 4,884 4,884 

归属于母公司所
有者权益合计 

8,853 8,926 9,546 10,165 10,848 

少数股东权益 325 289 289 289 289 

股东权益合计 9,178 9,214 9,835 10,453 11,137 

负债股东权益总

计 
19,232 22,469 24,953 27,106 27,767 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 784 353 884 1,148 1,248 

所得税支出 -138 -95 -177 -230 -250 

折旧和摊销 364 402 478 554 573 

营运资金的变化 -1,840 -117 -1,501 -623 303 

其他经营现金流 73 225 142 228 196 

经营现金流合计 -757 768 -174 1,079 2,071 

资本支出 -128 -107 -2,035 -835 -235 

投资收益 21 25 16 20 20 

其他投资现金流 -136 -1 0 0 0 

投资现金流合计 -243 -83 -2,019 -815 -215 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 4,908 8,112 2,354 585 -1,016 

股息支出 -190 -87 -87 -300 -315 

其他融资现金流 -4,105 -7,891 -166 -231 -214 

融资现金流合计 613 134 2,102 54 -1,545 

现金及现金等价
物净增加额 

-388 819 -91 319 311 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 1.02% 20.72% 6.44% 13.74% 7.83% 

营业利润增长率 
-47.84

% 

-55.09

% 

151.13

% 
30.19% 8.73% 

净利润增长率 
-48.31

% 

-54.59

% 

146.95

% 
29.92% 8.67% 

毛利率 20.60% 14.14% 18.14% 20.01% 19.42% 

EBITDA Margin 13.86% 8.15% 13.27% 14.77% 14.42% 

净利率 7.04% 2.65% 6.14% 7.02% 7.07% 

净资产收益率 7.12% 3.21% 7.41% 9.04% 9.20% 

总资产收益率 3.28% 1.27% 2.83% 3.39% 3.60% 

资产负债率 52.28% 58.99% 60.59% 61.44% 59.89% 

所得税率 17.56% 26.93% 20.00% 20.00% 20.00% 

股利支付率 30.13% 30.33% 42.40% 34.29% 35.67% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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