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平高电气（600312.SH）
半年报业绩预告点评：上半年业绩亮眼，电网建设加速助力公司成长
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事项：

7 月 5 日，公司发布 2023 年半年度业绩预增公告，公司预计上半年实现归母净利润 3.32 亿元（+185%）；

实现扣非净利润 3.30 亿元（+192%）。2023 年一季度公司实现营收 19.56 亿元（+20.82%），实现归母净

利润 1.51 亿元（+276.10%），扣非净利润 1.53 亿元（+289.10%），销售毛利率 20.78%（+4.59pct.），

销售净利率 8.92%（+5.39pct.）。根据业绩预增公告推算，2023 年二季度公司实现归母净利润 1.81 亿元

（同比+135%，环比+20%），扣非净利润 1.77 亿元（同比+139%，环比+16%）。

国信电新观点：

1) 2023 年国家电网计划投资超过 5200 亿元，创造历史新高，受多重因素影响 2022 年特高压仅开工 4 条，

2023 年特高压开工条数有望达到 8 条。今年以来，已有 3 条特高压直流项目开工或核准，进度符合预

期；其中陇东-山东项目完成主设备招标，金上-湖北、宁夏-湖南启动主设备招标。2023 年 5 月全国

电网工程投资完成额 416 亿元，同比+12.4%，电网投资显著复苏。

2) 公司作为高压 GIS 行业龙头，24-26 年有望迎来交付上行，充分受益于特高压交直流电网建设。根据

国家电网招标数据，公司上半年特高压项目合计中标金额约 17 亿元，其中川渝特高压交流项目 GIS

中标金额约 10.8 亿元，陇东-山东特高压直流项目 GIS 中标金额约 5.4 亿元。随着金上-湖北、宁夏-

湖南等线路招标的落地，公司新增订单有望保持较高景气度。

3) 根据国家电网招标数据，2023 年上半年公司在国网物资公开招标的中标金额超 35 亿元，已超过公司

2022 年全年表现；参照往年情况，预计下半年中标金额将超过上半年。

4) 公司在上半年国网招标中表现优异，在国网特高压项目第一次设备招标采购中组合电器中标份额高达

33%，在特高压项目第二次设备招标采购中组合电器中标份额高达 72%。截至 2023 年二季度末，公司

中标金额已超过 2022 年全年水平。上半年公司已实现归母净利润 3.32 亿元，而电力设备行业具有较

为明显的季节性，一般下半年收入和利润高于上半年。基于公司上半年优秀的中标表现和上下半年电

力设备行业交付节奏特征，我们上调盈利预测，预计公司 2023-2025 年实现营业收入

110.7/139.8/152.8 亿元，同比增长 19%/26%/9%；实现归母净利润 6.8/9.6/11.7 亿元（原预测值为

5.1/8.0/9.3 亿元），同比增长 219%/42%/21%，当前股价对应 PE 分别为 24/17/14 倍，维持“买入”

评级。

风险提示：

电网投资进度不及预期；上游原材料大幅涨价；行业竞争加剧。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2774 3497 2758 3451 4721 营业收入 9273 9274 11067 13978 15281

应收款项 6539 5352 8490 10723 11722 营业成本 8001 7643 8843 11092 12016

存货净额 1751 1517 2423 3039 3292 营业税金及附加 78 83 89 112 122

其他流动资产 933 757 619 776 841 销售费用 300 377 387 447 489

流动资产合计 12866 12109 14997 18877 21537 管理费用 272 396 376 461 489

固定资产 2518 2336 2163 1987 1808 研发费用 310 392 376 405 413

无形资产及其他 1404 1306 1219 1132 1045 财务费用 39 (54) (29) (18) (29)

其他长期资产 2176 1872 1660 1398 1222 投资收益 24 22 35 36 37

长期股权投资 211 224 224 224 224

资产减值及公允价值变

动 (205) (141) (80) (110) (110)

资产总计 19175 17847 20263 23617 25837 其他收入 230 148 100 130 130

短期借款及交易性金融

负债 658 363 700 700 700 营业利润 116 324 999 1424 1728

应付款项 7243 6119 6784 8509 9218 营业外净收支 17 6 10 10 10

其他流动负债 666 732 961 1200 1299 利润总额 133 330 1009 1434 1738

流动负债合计 9601 7927 9551 11807 12745 所得税费用 13 30 101 172 209

长期借款及应付债券 0 0 40 80 120 少数股东损益 50 88 232 301 365

其他长期负债 82 181 58 61 64 归属于母公司净利润 71 212 676 960 1165

长期负债合计 82 181 98 141 184 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 9683 8108 9649 11948 12929 净利润 71 212 676 960 1165

少数股东权益 356 419 618 916 1278 资产减值准备 (179) (124) (50) (50) (50)

股东权益 9136 9320 9996 10754 11630 折旧摊销 483 458 310 313 316

负债和股东权益总计 19175 17847 20263 23617 25837 公允价值变动损失 (0) (0) 0 0 0

财务费用 39 (54) (29) (18) (29)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 317 100 (2340) (931) (453)

每股收益 0.05 0.16 0.50 0.71 0.86 其它 507 751 95 300 352

每股红利 0.02 0.00 0.15 0.21 0.26 经营活动现金流 1198 1397 (1308) 593 1329

每股净资产 7.00 7.18 7.82 8.60 9.51 资本开支 (99) (69) (50) (50) (50)

ROIC 2% 3% 8% 11% 12% 其它投资现金流 96 17 247 298 212

ROE 1% 2% 7% 9% 10% 投资活动现金流 (4) (52) 197 248 162

毛利率 14% 18% 20% 21% 21% 权益性融资 26 (7) 0 0 0

EBIT Margin 3% 4% 9% 10% 11% 负债净变化 (599) (386) 377 40 40

EBITDA Margin 9% 9% 12% 13% 14% 支付股利、利息 (41) (26) (34) (206) (291)

收入增长 -5% 0% 19% 26% 9% 其它融资现金流 (599) (386) 337 0 0

净利润增长率 -44% 200% 219% 42% 21% 融资活动现金流 (652) (364) 372 (148) (222)

资产负债率 50% 45% 48% 51% 50% 现金净变动 542 981 (738) 693 1269

股息率 0.1% 0.0% 1.3% 1.8% 2.2% 货币资金的期初余额 2339 2774 3497 2758 3451

P/E 227.6 75.9 23.8 16.8 13.8 货币资金的期末余额 2774 3497 2758 3451 4721

P/B 1.7 1.7 1.5 1.4 1.2 企业自由现金流 982 838 (1184) 617 1355

EV/EBITDA 32.5 28.8 19.7 15.8 14.0 权益自由现金流 348 501 (781) 672 1420

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。
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证券投资咨询业务的说明
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