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市场数据  
收盘价(元) 17.76 

一年最低/最高价 13.85/22.90 

市净率(倍) 2.22 

流通A股市值(百万元) 24,098.92 

总市值(百万元) 24,098.92 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.99 

资产负债率(%,LF) 48.49 

总股本(百万股) 1,356.92 

流通 A 股(百万股) 1,356.92  
 

相关研究  
《平高电气(600312)：超/特高压订单

陆续交付，业绩符合市场预期》 

2024-10-22 

《平高电气(600312)：2024 年半年报

点评：业绩符合市场预期，收入结构

持续改善》 

2024-09-02 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 11,077 12,402 13,598 15,276 17,129 

同比（%） 19.44 11.96 9.65 12.34 12.13 

归母净利润（百万元） 815.71 1,023.17 1,509.04 1,843.80 2,206.92 

同比（%） 284.47 25.43 47.49 22.18 19.69 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.60 0.75 1.11 1.36 1.63 

P/E（现价&最新摊薄） 29.54 23.55 15.97 13.07 10.92 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：发布 24 年年报，公司 24 年营收 124.0 亿元，同比+12%，归母 10.2 亿元，同

比+25%，扣非9.9亿元，同比+23%，25Q1/24Q4营收25.1/45.2亿元，同比+23%/+24%，

归母净利润 3.6/1.7 亿元，同比+56%/-37%，扣非净利润 3.6/1.4 亿元，同比+56%/-

44%。24 年毛利率 22.4%（+1.0pct）/净利率 9.0%（+0.7pct），25Q1/24Q4 毛利率

28.7%/19.0%，同比+3.5/-5.2pct；净利率 15.4%/4.4%，同比+2.75/-5.23pct。公司 Q1

业绩超市场预期。 

◼ 高压板块受益于特高压交流线路交付，盈利能力显著提升：1）2024 年公司高压板

块实现营收 77.0 亿元，同增 25.1%，毛利率为 25.5%，同比+2.7pct。24 年公司确认

甘孜等 14 间隔 1000kV GIS，庆阳换流站等 97 间隔 750kV 的 GIS，高电压、高毛

利的产品交付比例提升，带动高压板块毛利率同比+2.7pct 至 25.5%。2）25 年 1-2

月电网基建投资完成额为 436 亿元，同比+34%，同时 Q1 公司特高压订单新签烟威

线 4 个间隔的 1000kV GIS、交付阿坝-成都东 3 个间隔。展望 25 年，国网计划开工

“6 直 5 交”，我们预计 1000kV 招标量继续保持高速增长、750kV 增速相对 1000kV

有所放缓，其他电压等级增速相对平稳，全年高压板块收入有望实现同比+10-15%。 

◼ 中低压板块受益于政策支持，收入有望提速：2024 年公司配网板块实现营收 32.4 亿

元，同增 11.4%，毛利率为 16.0%，同比+0.2pct。电网加速配网扩容+老旧设备更新，

以应对分布式能源接入需求。节奏上来看，我们预计公司 Q1 增长较为平稳，配电

区域集采利好头部公司份额提升，公司通过持续提质增效，优化成本结构，再提配

网板块盈利水平。我们预计公司全年中低压板块收入有望实现同比+15%左右。 

◼ 国际业务板块积极调整策略，环保型产品打入海外高端市场：2024 年国际板块实现

营收 2.0 亿元，同比-71.8%。受国际政治经济形势影响，公司在执行项目由于延期

导致原材料等成本增加及客户资信影响，同时汇率变动导致汇兑收益同比减少，造

成国际业务亏损。后续，公司将聚焦单机出口，环保型产品提升欧洲高端市场份额，

增厚利润弹性。 

◼ 费用小幅上涨、合同负债&应收账款同步稳增。24 年 /25Q1 期间费用率为

11.04%/10.71%，同比+0.16pct/+0.31pct，25Q1 销售 /管理 /研发 /财务费用率为

4.38%/2.95%/4.17%/-0.79%，同比+0.10/-0.26/+0.60/-0.13pct。合同负债 13.35 亿元，

较年初+11%。应收账款 67.91 亿元，较年初+7%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司国际板块业务继续调整，我们下修公司 25-26 年

归母净利润分别为 15.1/18.4 亿元（前值为 16.4/19.4 亿元），预计公司 27 年归母净

利润为 22.1 亿元，分别同比+47%/22%/20%，现价对应 PE 分别为 16x、13x、11x，

我们认为国内电网建设景气度向上，公司短期海外业务结构调整利好远期盈利能力

的提升，因此维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，特高压建设进度不及预期，竞争加剧等。  
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平高电气三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 16,332 18,954 22,517 26,045  营业总收入 12,402 13,598 15,276 17,129 

货币资金及交易性金融资产 7,130 9,088 11,207 13,637  营业成本(含金融类) 9,629 10,316 11,506 12,854 

经营性应收款项 6,992 7,922 8,716 9,932  税金及附加 99 112 125 140 

存货 1,547 1,308 1,868 1,673  销售费用 495 530 565 600 

合同资产 484 408 458 514     管理费用 383 408 428 445 

其他流动资产 180 227 267 290  研发费用 550 585 596 608 

非流动资产 5,410 5,293 5,149 4,997  财务费用 (59) (147) (136) (168) 

长期股权投资 621 631 644 657  加:其他收益 63 56 69 77 

固定资产及使用权资产 2,087 2,038 1,961 1,876  投资净收益 34 31 35 41 

在建工程 72 75 77 80  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,173 1,091 1,009 927  减值损失 (137) (42) (42) (62) 

商誉 53 53 53 53  资产处置收益 2 1 2 2 

长期待摊费用 15 15 15 15  营业利润 1,266 1,840 2,257 2,707 

其他非流动资产 1,390 1,390 1,390 1,390  营业外净收支  7 8 8 8 

资产总计 21,743 24,246 27,666 31,043  利润总额 1,273 1,848 2,265 2,716 

流动负债 10,498 11,343 12,737 13,688  减:所得税 154 190 238 291 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 3 3 3  净利润 1,119 1,658 2,026 2,425 

经营性应付款项 8,549 9,218 10,535 11,246  减:少数股东损益 96 149 182 218 

合同负债 1,198 1,341 1,381 1,543  归属母公司净利润 1,023 1,509 1,844 2,207 

其他流动负债 748 781 818 896       

非流动负债 280 280 280 280  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.75 1.11 1.36 1.63 

长期借款 41 41 41 41       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,182 1,723 2,145 2,589 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 1,556 1,930 2,351 2,794 

其他非流动负债 236 236 236 236       

负债合计 10,777 11,623 13,017 13,968  毛利率(%) 22.36 24.13 24.68 24.96 

归属母公司股东权益 10,471 11,980 13,824 16,031  归母净利率(%) 8.25 11.10 12.07 12.88 

少数股东权益 494 643 825 1,044       

所有者权益合计 10,965 12,624 14,650 17,075  收入增长率(%) 11.96 9.65 12.34 12.13 

负债和股东权益 21,743 24,246 27,666 31,043  归母净利润增长率(%) 25.43 47.49 22.18 19.69 

           
           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,008 2,020 2,148 2,444  每股净资产(元) 7.72 8.83 10.19 11.81 

投资活动现金流 (134) (61) (29) (14)  最新发行在外股份（百万股） 1,357 1,357 1,357 1,357 

筹资活动现金流 (720) 0 0 0  ROIC(%) 9.57 13.06 14.03 14.53 

现金净增加额 2,155 1,959 2,119 2,429  ROE-摊薄(%) 9.77 12.60 13.34 13.77 

折旧和摊销 373 207 205 205  资产负债率(%) 49.57 47.94 47.05 45.00 

资本开支 (165) (82) (51) (42)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.55 15.97 13.07 10.92 

营运资本变动 1,413 153 (81) (198)  P/B（现价） 2.30 2.01 1.74 1.50 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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