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平高电气（600312.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

23Q1 业绩超预期，降本增效成果显著 
 

 2023 年 04 月 21 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 4 月 20 日，公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。

22 年全年实现营收 92.74 亿元，同比增长 0.01%；实现归母净利润 2.12 亿元，

同比增长 199.68%；23Q1 实现营收 19.56 亿元，同比增长 20.82%；实现归母

净利润 1.51 亿元，同比增长 276.10%。整体来看，22 年公司特高压、超高压等

重点项目陆续履约交付，收入结构发生变化，叠加公司持续推进提质增效措施，

利润端实现较大幅度增长，23Q1 公司延续高增长态势。 

分板块：1）高压板块：22 年实现营收 49.77 亿元，同比增长 15.93%，收入增

加主要系高压 GIS 产品销量增加；2）中低压及配网板块：22 年实现营收 29.75

亿元，同比下降 21.84%，主要系 22 年工程项目可执行合同较同期减少导致，但

产品端收入同期提高；3）国际业务板块：22 年实现营收 2 亿元，同比增长

12.38%，但受国际政治经济形势影响，部分海外项目被取消或延期执行，同时原

材料、运输费等成本高涨，最终造成国际业务亏损；4）运维检修及其他板块：

22 年实现营收 10.22 亿元，同比 23.23%，主要系本期可执行合同增加。 

➢ 降本增效成果显著。2022 年公司毛利率为 17.59%，同比增长 3.87pcts；

净利率为 3.24%，同比增长 1.94pcts。其中通过技术、采购综合降本措施，22

年高压、配网板块毛利率分别同比提升 7.59/2.88pcts。23Q1 公司毛利率/净利

率分别为 20.78%/8.92%，同比提升 4.59/5.39pcts，盈利能力延续向上趋势。 

➢ 网内网外齐头并进，新签订单高增。网内：稳健发展，电网市场新签合同同

比增长 30%，所投标段市场占有率稳居行业前列。网外（含国际）：积极拓展并

且效果显著，新签合同同比增长 109.31%，中标非洲单体容量最大的储能项目，

我国首款 145 千伏环保真空断路器等系列产品获得欧洲市场“绿卡”，24 千伏

中压充气柜首次成功进入欧洲高端市场。 

➢ 特高压工程加速建设，高压板块有望持续受益。根据国网规划，我们预计

2023 年有望核准“5 直 2 交”，开工“6 直 2 交”，特高压直流开工规模或将

成为历史最高值，投资额有望超过 1000 亿元。2023 年 3 月 8 日，公司发布中

标公告，公司及子公司、合营公司中标三个国家电网采购项目，总金额达到约

20.67 亿元（占公司 2021 年营业收入的 22.29%），其中特高压项目中标金额

为 11.13 亿元，占总中标金额的 53.85%。公司作为国内特高压产品领先企业，

中标量份额稳固，未来有望受益于特高压建设加速。 

➢ 投资建议：我们预计公司 23-25 年营收分别为 118.48、150.36、187.71 亿

元，增速分别为 27.8%、26.9%、24.8%；归母净利润分别为 5.57、8.01、10.97

亿元，增速分别为 162.4%、43.9%、37%，以 4 月 21 日收盘价为基准，公司

23-25 年 PE 分别为 25X、17X、13X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电网投资建设不及预期的风险；海外市场开拓不及预期的风险等。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9274 11848 15036 18771 

增长率（%） 0.0 27.8 26.9 24.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 212 557 801 1097 

增长率（%） 199.7 162.4 43.9 37.0 

每股收益（元） 0.16 0.41 0.59 0.81 

PE 65 25 17 13 

PB 1.5 1.4 1.3 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 9274 11848 15036 18771  成长能力（%）     

营业成本 7643 9434 11912 14809  营业收入增长率 0.01 27.75 26.91 24.84 

营业税金及附加 83 95 120 150  EBIT 增长率 -4.64 205.46 40.30 34.20 

销售费用 377 462 556 657  净利润增长率 199.68 162.39 43.91 37.01 

管理费用 396 474 571 695  盈利能力（%）     

研发费用 392 486 616 770  毛利率 17.59 20.38 20.78 21.11 

EBIT 296 903 1267 1700  净利润率 2.29 4.70 5.33 5.85 

财务费用 -54 -29 -42 -59  总资产收益率 ROA 1.19 2.62 3.20 3.71 

资产减值损失 -124 -90 -91 -85  净资产收益率 ROE 2.28 5.67 7.66 9.71 

投资收益 22 24 30 38  偿债能力     

营业利润 324 865 1247 1711  流动比率 1.53 1.45 1.43 1.42 

营业外收支 6 6 6 6  速动比率 1.21 1.17 1.14 1.13 

利润总额 330 871 1253 1717  现金比率 0.44 0.43 0.45 0.46 

所得税 30 87 125 172  资产负债率（%） 45.43 50.67 54.41 57.00 

净利润 300 784 1128 1545  经营效率     

归属于母公司净利润 212 557 801 1097  应收账款周转天数 207.68 200.00 190.00 180.00 

EBITDA 759 1093 1459 1896  存货周转天数 72.44 70.00 70.00 70.00 

      总资产周转率 0.50 0.61 0.65 0.69 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3497 4592 5999 7756  每股收益 0.16 0.41 0.59 0.81 

应收账款及票据 5352 6908 8272 9711  每股净资产 6.87 7.24 7.70 8.33 

预付款项 499 566 715 889  每股经营现金流 1.03 1.05 1.31 1.62 

存货 1517 1719 2193 2755  每股股利 0.16 0.13 0.18 0.25 

其他流动资产 1244 1594 2013 2580  估值分析     

流动资产合计 12109 15378 19193 23690  PE 65 25 17 13 

长期股权投资 224 247 277 315  PB 1.5 1.4 1.3 1.2 

固定资产 2220 2258 2295 2332  EV/EBITDA 14.06 8.76 5.59 3.38 

无形资产 1306 1349 1349 1349  股息收益率（%） 1.57 1.24 1.78 2.44 

非流动资产合计 5738 5840 5867 5902       

资产合计 17847 21218 25060 29591       

短期借款 360 360 360 360  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 6119 8400 10802 13471  净利润 300 784 1128 1545 

其他流动负债 1448 1810 2292 2855  折旧和摊销 183 190 193 196 

流动负债合计 7927 10570 13454 16686  营运资金变动 517 371 381 397 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1397 1426 1778 2202 

其他长期负债 181 180 180 180  资本开支 -64 -275 -184 -187 

非流动负债合计 181 180 180 180  投资 -2 0 0 0 

负债合计 8108 10750 13635 16866  投资活动现金流 -52 -263 -184 -187 

股本 1357 1357 1357 1357  股权募资 10 0 0 0 

少数股东权益 419 646 974 1422  债务募资 -287 4 -3 0 

股东权益合计 9739 10468 11425 12725  筹资活动现金流 -364 -68 -187 -259 

负债和股东权益合计 17847 21218 25060 29591  现金净流量 980 1095 1408 1757 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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