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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 10.63 元

总市值/流通市值 14424/14424 百万元

52周最高价/最低价 13.00/6.98 元

近 3 个月日均成交额 135.49 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《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》 ——2023-07-09

《平高电气（600312.SH）-盈利能力大幅改善，高压开关龙头未

来可期》 ——2023-04-28

《平高电气（600312.SH）-高压开关行业龙头，电网投资带动下

业绩迎来拐点》 ——2023-04-11

前三季度业绩大幅增长，盈利能力大幅提升。公司前三季度累计实现营收

74.47亿元（同比+21.51%），归母净利润5.52亿元（同比+209.78%），扣

非净利润5.48亿元（同比+227.08%），销售毛利率19.98%（同比+1.62pct.），

扣非销售净利率7.35%（同比+4.62pct.）。

三季度业绩略超预期，高规格产品助力毛利率环比继续提升。三季度公司实

现营收26.22亿元（同比+24.17%，环比-8.61%），归母净利润2.19亿元（同

比+256.82%，环比+19.67%）；销售毛利率21.41%（同比+3.37pct.，环比

+3.27pct.），销售净利率9.13%（同比+4.78pct.，环比+1.86pct.）。今年

以来多重因素带动下公司盈利能力持续改善；三季度公司1000kV/750kV GIS

产品交付放量助力毛利率环比继续提升。

稳居开关设备行业制高点，进入欧洲高端市场。2023年以来，公司组合电器

产品技术实力与水平持续引领行业，公司研制的国内首台72.5kV单断口真

空断路器通过全套型式试验、世界首台550kV高速开断GIS设备发货、世界

首支高海拔特高压复合套管通过真型绝缘试验。2023年上半年，公司中标意

大利国家电力公司高压开关设备供货项目，再次挺进欧洲高端市场。

今年以来主网设备招标维持高景气，公司新增订单表现突出。今年以来，国

内主网设备招标保持较高景气度，截至目前，2023年国家电网输变电设备类

招标共5次，中标公示4次，合计中标金额496亿元，同比增长47%；国家

电网特高压设备类招标共5次，中标公示5次，合计中标金额383.1亿元。

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。

风险提示：电网建设需求不及预期；市场竞争加剧；主要原材料价格上涨。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到公司今年以来新增订单情况和配电业务毛利率改善情况，上调

23-25 年盈利预测。预计 2023-2025 年实现归母净利润 7.04/9.95/12.05

亿元（原预测值为 6.76/9.60/11.65 亿元），当前股价对应 PE 分别为

21/15/12 倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 9,273 9,274 11,184 12,938 14,566

(+/-%) -5.2% 0.0% 20.6% 15.7% 12.6%

净利润(百万元) 71 212 704 995 1205

(+/-%) -43.9% 199.7% 232.0% 41.2% 21.2%

每股收益（元） 0.05 0.16 0.52 0.73 0.89

EBIT Margin 3.4% 4.1% 9.6% 11.8% 12.5%

净资产收益率（ROE） 0.8% 2.3% 7.3% 9.6% 10.8%

市盈率（PE） 203.8 68.0 20.5 14.5 12.0

EV/EBITDA 30.4 26.8 17.5 13.9 12.5

市净率（PB） 1.52 1.48 1.36 1.24 1.11

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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前三季度业绩大幅增长，盈利能力大幅提升。公司前三季度累计实现营收 74.47

亿元（同比+21.51%），归母净利润 5.52 亿元（同比+209.78%），扣非净利润 5.48

亿元（同比+227.08%），销售毛利率 19.98%（同比+1.62pct.），扣非销售净利

率 7.35%（同比+4.62pct.）。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

三季度业绩略超预期，高规格产品助力毛利率环比继续提升。三季度公司实现营

收 26.22 亿元（同比+24.17%，环比-8.61%），实现归母净利润 2.19 亿元（同比
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+256.82%，环比+19.67%），实现扣非净利润 2.16 亿元（同比+295.35%，环比

+20.67%）。三季度公司销售毛利率 21.41%（同比+3.37pct.，环比+3.27pct.），

销售净利率 9.13%（同比+4.78pct.，环比+1.86pct.）。今年以来大宗商品降价、

高电压等级产品销量增加、公司积极推动降本增效，公司盈利能力持续改善；三

季度公司 1000kV/750kV GIS 产品交付放量助力毛利率环比继续提升。

图7：公司研制的世界首支高海拔特高压复合套管 图8：公司参与研发的我国首台 816kV 直流高速开关

资料来源：国家电网电子商务平台、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家电网电子商务平台、国信证券经济研究所整理

稳居开关设备行业制高点，进入欧洲高端市场。2023 年以来，公司组合电器产品

技术实力与水平持续引领行业，公司研制的国内首台 72.5kV 单断口真空断路器通

过全套型式试验、世界首台 550kV 高速开断 GIS 设备发货、世界首支高海拔特高

压复合套管通过真型绝缘试验。2023 年上半年，公司中标意大利国家电力公司高

压开关设备供货项目，再次挺进欧洲高端市场。

今年以来主网设备招标维持高景气，公司新增订单表现突出。今年以来，国内主

网设备招标保持较高景气度，截至目前，2023 年国家电网输变电设备类招标共 5

次，中标公示 4 次，合计中标金额 496 亿元，同比增长 47%；国家电网特高压设

备类招标共 5次，中标公示 5次，合计中标金额 383.1 亿元。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。

图9：国网 2023-1 特高压设备招标组合电器中标分析 图10：国网 2023-2 特高压设备招标组合电器中标分析

资料来源：国家电网电子商务平台、国信证券经济研究所整理 注：

主要为川渝、黄石特高压交流

资料来源：国家电网电子商务平台、国信证券经济研究所整理 注：

主要为陇东-山东特高压直流
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图11：国网 2023-3 特高压设备招标组合电器中标分析 图12：国网 2023-5 特高压设备招标组合电器中标分析

资料来源：国家电网电子商务平台、国信证券经济研究所整理 注：

主要为金上-湖北、宁夏-湖南特高压直流

资料来源：国家电网电子商务平台、国信证券经济研究所整理 注：

主要为哈密-重庆特高压直流

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。考虑到公司今年以来新增订单情

况和配电业务毛利率改善情况，上调 23-25 年盈利预测。预计 2023-2025 年实现

归母净利润 7.04/9.95/12.05 亿元（原预测值为 6.76/9.60/11.65 亿元），当前

股价对应 PE 分别为 21/15/12 倍，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

22A 23E 24E 22A 23E 24E （22A）

600312.SH 平高电气 10.63 144 0.16 0.52 0.73 68.0 20.5 14.5 2.3 买入

600406.SH 国电南瑞 22.1 1,775 0.96 0.92 1.08 23.0 24.0 20.5 15.2 -

002028.SZ 思源电气 47.62 368 1.59 2.17 2.70 29.9 21.9 17.6 13.3 -

000400.SZ 许继电气 17.38 177 0.75 0.95 1.22 23.2 18.3 14.2 7.5 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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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 2648 3805 4975 营业收入 9273 9274 11184 12938 14566

应收款项 6539 5352 8580 9925 11174 营业成本 8001 7643 8894 10110 11302

存货净额 1751 1517 2437 2770 3096 营业税金及附加 78 83 89 104 117

其他流动资产 933 757 623 708 791 销售费用 300 377 391 414 466

流动资产合计 12866 12109 14998 18017 20940 管理费用 272 396 369 414 452

固定资产 2518 2336 2163 1987 1808 研发费用 310 392 369 375 408

无形资产及其他 1404 1306 1219 1132 1045 财务费用 39 (54) (28) (19) (33)

其他长期资产 2176 1872 1678 1294 1165 投资收益 24 22 22 24 24

长期股权投资 211 224 224 224 224

资产减值及公允价值变

动 (205) (141) (100) (110) (110)

资产总计 19175 17847 20281 22653 25183 其他收入 230 148 120 130 130

短期借款及交易性金融

负债 658 363 700 700 700 营业利润 116 324 1041 1474 1789

应付款项 7243 6119 6823 7756 8670 营业外净收支 17 6 10 10 10

其他流动负债 666 732 965 1094 1222 利润总额 133 330 1051 1484 1799

流动负债合计 9601 7927 9607 10843 12048 所得税费用 13 30 105 178 216

长期借款及应付债券 0 0 40 80 120 少数股东损益 50 88 242 312 378

其他长期负债 82 181 58 61 64 归属于母公司净利润 71 212 704 995 1205

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 9705 10984 12232 净利润 71 212 704 995 1205

少数股东权益 356 419 627 936 1311 资产减值准备 (179) (124) (50) (50) (50)

股东权益 9136 9320 9950 10733 11640 折旧摊销 483 458 310 313 316

负债和股东权益总计 19175 17847 20281 22653 25183 公允价值变动损失 (0) (0) 0 0 0

财务费用 39 (54) (28) (19) (33)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 317 100 (2396) (624) (549)

每股收益 0.05 0.16 0.52 0.73 0.89 其它 507 751 119 322 374

每股红利 0.02 0.06 0.16 0.22 0.27 经营活动现金流 1198 1397 (1312) 954 1296

每股净资产 7.00 7.18 7.79 8.60 9.54 资本开支 (99) (69) (50) (50) (50)

ROIC 2% 3% 9% 11% 12% 其它投资现金流 96 17 217 408 153

ROE 1% 2% 7% 10% 11% 投资活动现金流 (4) (52) 167 358 103

毛利率 14% 18% 20% 22% 22% 权益性融资 26 (7) 0 0 0

EBIT Margin 3% 4% 10% 12% 13% 负债净变化 (599) (386) 377 40 40

EBITDA Margin 9% 9% 12% 14% 15% 支付股利、利息 (41) (26) (108) (214) (301)

收入增长 -5% 0% 21% 16% 13% 其它融资现金流 (599) (386) 337 0 0

净利润增长率 -44% 200% 232% 41% 21% 融资活动现金流 (652) (364) 297 (155) (229)

资产负债率 50% 45% 48% 48% 49% 现金净变动 542 981 (849) 1157 1170

股息率 0.2% 0.5% 1.5% 2.1% 2.5% 货币资金的期初余额 2339 2774 3497 2648 3805

P/E 203.8 68.0 20.5 14.5 12.0 货币资金的期末余额 2774 3497 2648 3805 4975

P/B 1.5 1.5 1.4 1.2 1.1 企业自由现金流 982 838 (1172) 977 1320

EV/EBITDA 30.4 26.8 17.5 13.9 12.5 权益自由现金流 348 501 (769) 1034 1389

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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