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市场数据  
收盘价(元) 10.93 

一年最低/最高价 6.98/13.00 

市净率(倍) 1.52 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,831.15 

总市值(百万元) 14,831.15  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.21 

资产负债率(%,LF) 48.04 

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)：2023 年半

年报点评：业绩符合市场预期，

利润有望持续高增》 

2023-08-16 

《平高电气(600312)：年报及一

季报点评：Q1 业绩超市场预期，

盈利能力持续提升》 

2023-04-21 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 9,274 10,674 13,067 15,821 

同比 0.01% 15% 22% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 212 701 1,050 1,452 

同比 200% 230% 50% 38% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.16 0.52 0.77 1.07 

P/E（现价&最新股本摊薄） 69.93 21.17 14.12 10.21 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期 #成本下降 #产品结构变动带来利润率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 23 年三季报，Q1-3 实现营收 74.47 亿元，同增 22%；
实现归母净利润 5.52 亿元，同增 210%；扣非归母净利润 5.48 亿元，同
增 227%；Q3 实现营收 26.22 亿元，同增 24％，归母净利润 2.19 亿元，
同增 257%，扣非归母净利润 2.16 亿元，同增 295%。Q1-3 毛利率为
19.98%，同增 1.63pct，归母净利率 7.41%，同增 4.51pct，Q3 毛利率为
21.41%，同增3.37pct，环比增长 3.28pct；归母净利率 8.35%，同增 5.42pct。
Q3 业绩增速亮眼，看好公司业绩保持高增态势。 

◼ 提质降费效果显著，持续增长潜力强。Q1-3 期间费用合计 7.09 亿元，
同比增长-10.93%，费用率为 9.51%，同比增长-3.47pct。其中，管理费
用 2.05 亿元，管理费用率 2.75%，同比增-2.39pct，降幅明显，主要系前
三季度退养人员数量同比减少较多所致。期末应收账款 67.29 亿元，较
年初增长 28%，期末合同负债 10.73 亿元，较年初增长 51%，在手订单
充沛，持续增长潜力强。 

◼ 特高压+主网建设大年、充分受益电网招标结构性变化。23 年集中式电
站大规模并网带来升压站+主网扩容+外送通道的持续性需求，拉动一
次、二次设备的需求量快速增长。特高压方面，截至 23 年 9 月底已开
工 4 直 2 交，公司组合电器份额为 45%，其中 750kV 产品份额约为 70%。
主网方面，截至国网第五批变电设备招标，组合电器招标量同比+28%，
其中 220kV 及以上电压等级设备同比+43%，结构性变化显著。根据公
司公告，截至 9 月末已累计中标 56.27 亿元，增长确定性强。展望 24

年，公司陆续交付中标订单，业绩有望持续超预期。 

◼ 网内市场提供基本盘、海外市场打开未来增长空间。公司是世界高压开
关设备的龙头企业，126kV 无氟环保组合电器在国网挂网运行、中标意
大利国家电力公司高压开关设备，未来我们认为欧洲对环保气体组合电
器的需求空间大，公司产品相比 ABB 和西门子极具性价比，未来有望
实现订单的快速增长。公司海外业务 22 年亏损见底、23 年有望扭亏为
盈，我们认为未来将成为打开公司成长空间的重要市场。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩持续超市场预期，我们上修公司 23-25

年归母净利润分别为 7.01（+0.64）/10.50（+0.03）/14.52（+0.09）亿元，
同比+230%/50%/38%，现价对应 PE 为 21x、14x、10x，考虑公司在组
合电器领域的龙头地位，盈利能力持续改善，给予 24 年 20x PE，对应
目标价 15.5 元/股，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，特高压建设不及预期，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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 12,109 16,935 20,051 23,756  营业总收入 9,274 10,674 13,067 15,821 

货币资金及交易性金融资产 3,497 2,614 6,263 8,740  营业成本(含金融类) 7,643 8,454 10,133 12,012 

经营性应收款项 6,487 11,189 9,841 10,289  税金及附加 83 90 112 136 

存货 1,517 2,221 2,235 3,016  销售费用 377 427 444 506 

合同资产 486 854 1,568 1,582     管理费用 396 294 353 396 

其他流动资产 122 57 144 129  研发费用 392 416 490 585 

非流动资产 5,738 5,423 5,080 4,727  财务费用 (54) (77) (24) (78) 

长期股权投资 224 234 247 260  加:其他收益 6 24 24 28 

固定资产及使用权资产 2,225 1,984 1,711 1,428  投资净收益 22 26 32 38 

在建工程 118 116 114 114  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,306 1,224 1,142 1,060  减值损失 (141) (52) (45) (152) 

商誉 53 53 53 53  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 14 14 14 14  营业利润 324 1,069 1,569 2,179 

其他非流动资产 1,798 1,798 1,798 1,798  营业外净收支  6 6 7 7 

资产总计 17,847 22,358 25,131 28,483  利润总额 330 1,075 1,576 2,186 

流动负债 7,927 11,579 12,951 14,367  减:所得税 30 141 175 250 

短期借款及一年内到期的非流动负债 363 363 363 363  净利润 300 934 1,400 1,936 

经营性应付款项 6,119 9,381 9,703 11,318  减:少数股东损益 88 234 350 484 

合同负债 712 1,099 2,027 1,682  归属母公司净利润 212 701 1,050 1,452 

其他流动负债 732 736 859 1,005       

非流动负债 181 181 181 181  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.16 0.52 0.77 1.07 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 296 1,038 1,564 2,294 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 759 1,442 1,969 2,700 

其他非流动负债 181 181 181 181       

负债合计 8,108 11,759 13,132 14,548  毛利率(%) 17.59 20.80 22.46 24.08 

归属母公司股东权益 9,320 9,946 10,996 12,449  归母净利率(%) 2.29 6.56 8.04 9.18 

少数股东权益 419 653 1,003 1,487       

所有者权益合计 9,739 10,599 11,999 13,935  收入增长率(%) 0.01 15.10 22.42 21.07 

负债和股东权益 17,847 22,358 25,131 28,483  归母净利润增长率(%) 199.68 230.30 49.93 38.26 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,397 (724) 3,700 2,512  每股净资产(元) 6.87 7.33 8.10 9.17 

投资活动现金流 (52) (69) (35) (20)  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 (364) (90) (16) (16)  ROIC(%) 2.66 8.56 11.92 15.25 

现金净增加额 980 (882) 3,649 2,477  ROE-摊薄(%) 2.28 7.04 9.55 11.67 

折旧和摊销 463 404 405 406  资产负债率(%) 45.43 52.60 52.25 51.08 

资本开支 (64) (85) (54) (45)  P/E（现价&最新股本摊薄） 69.93 21.17 14.12 10.21 

营运资本变动 517 (2,097) 1,873 47  P/B（现价） 1.59 1.49 1.35 1.19 

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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