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市场数据  
收盘价(元) 12.48 

一年最低/最高价 8.42/13.41 

市净率(倍) 1.73 

流通 A 股市值(百

万元) 
16,934.38 

总市值(百万元) 16,934.38  
 

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)：三季报点

评：业绩增速亮眼，持续增长潜

力强》 

2023-10-18 

《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 
 

 

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 11,099 13,442 16,234 

同比 0.01% 20% 21% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 212 815 1,104 1,481 

同比 200% 284% 35% 34% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.16 0.60 0.81 1.09 

P/E（现价&最新股本摊薄） 79.84 20.78 15.34 11.44 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期 #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 年业绩预告，预计实现归母净利润 8.15 亿元，同比
+284%，扣非归母净利润 7.70 亿元，同比+285%，其中 Q4 实现归母净
利润 2.63 亿元，同比+679%，环比+20%，扣非归母净利润 2.22 亿元，
同比+594%，环比+3%。利润实现高增，主要系，1）23 年新签合同大
幅增加带动收入高增；2）产品迭代升级、新产品推广应用，毛利率有所
提升；3）推行精益管理、智能制造，管理费用率有所下降，业绩超市场
预期。 

◼ 2023 年是主网+特高压开局之年，订单结构优化+管理效率提升促公司
业绩高增。2023 年国网累计开工“4 直 2 交”，配套主网大部分集中在
西北电网，750kV GIS 需求高增，2023 年国网输变电项目中组合电器招
标量同比+21%，其中 750/500/330kV GIS 招标量同比+203%/94%/57%，
公司对应中标份额（中标间隔口径）分别为 43%/18%/33%，市占率名列
前茅。我们预计公司高压业务整体收入约 50-60 亿，毛利率随发货订单
的结构&产品线优化降本持续提升。展望 24 年，1000kV+750kV 等高毛
利订单陆续交付，收入&利润有望维持快速增长。 

◼ 配电业务稳增，海外业务有望实现扭亏为盈。1）中低压板块，19-22 年
受国网租赁业务影响，收入持续下降，毛利率较弱，23 年开始业务聚集
设备销售，收入有望实现稳健增长，毛利率持续提升，后续随着国网在
配电端加大投入，未来有望维持稳健增长。2）海外板块，公司 22 年海
外业务重整，我们预计 23 年整体实现扭亏为盈，公司在欧洲无氟环保
产品陆续交付，设备收入占比提升，海外业务有望实现盈利。展望 24

年，随着海外市场不断拓展+在手订单持续交付，我们预计公司海外业
务有望成为重要的第二增长曲线。 

◼ 盈利预测与投资评级：国内市场订单&交付超预期，订单结构&产品自
身不断优化，公司盈利能力有望持续提升。我们上修公司 23-25 年归母
净利润分别为 8.15/11.04 （ +0.54 ） /14.81 （ +0.29 ）亿元，同比
+284%/35%/34%，对应现价 21 倍、15 倍、11 倍 PE。考虑到公司在特
高压/高压 GIS 领域的龙头地位，特高压+主网建设有望维持高景气，给
予 24 年 22 倍 PE，目标价 17.9 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 17,642 20,326 24,663  营业总收入 9,274 11,099 13,442 16,234 

货币资金及交易性金融资产 3,497 2,505 6,550 8,874  营业成本(含金融类) 7,643 8,726 10,386 12,329 

经营性应收款项 6,487 11,847 9,793 10,866  税金及附加 83 93 116 139 

存货 1,517 2,341 2,227 3,165  销售费用 377 385 457 519 

合同资产 486 888 1,613 1,623     管理费用 396 305 363 422 

其他流动资产 122 61 143 134  研发费用 392 423 504 601 

非流动资产 5,738 5,423 5,080 4,727  财务费用 (54) (77) (22) (83) 

长期股权投资 224 234 247 260  加:其他收益 6 25 24 29 

固定资产及使用权资产 2,225 1,984 1,711 1,428  投资净收益 22 27 33 39 

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 1,244 1,650 2,222 

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 23,065 25,406 29,390  利润总额 330 1,250 1,656 2,229 

流动负债 7,927 12,134 13,002 15,012  减:所得税 30 164 184 255 

短期借款及一年内到期的非流动负债 363 363 363 363  净利润 300 1,087 1,472 1,974 

经营性应付款项 6,119 9,878 9,683 11,893  减:少数股东损益 88 272 368 494 

合同负债 712 1,134 2,077 1,726  归属母公司净利润 212 815 1,104 1,481 

其他流动负债 732 758 879 1,030       

非流动负债 181 181 181 181  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.16 0.60 0.81 1.09 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 296 1,212 1,645 2,332 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 759 1,616 2,050 2,738 

其他非流动负债 181 181 181 181       

负债合计 8,108 12,314 13,183 15,193  毛利率(%) 17.59 21.38 22.73 24.05 

归属母公司股东权益 9,320 10,060 11,164 12,645  归母净利率(%) 2.29 7.34 8.21 9.12 

少数股东权益 419 691 1,059 1,552       

所有者权益合计 9,739 10,751 12,223 14,197  收入增长率(%) 0.01 19.68 21.10 20.77 

负债和股东权益 17,847 23,065 25,406 29,390  归母净利润增长率(%) 199.68 284.21 35.49 34.11 

           

           

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 (834) 4,096 2,358  每股净资产(元) 6.87 7.41 8.23 9.32 

投资活动现金流 (52) (68) (35) (19)  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 9.93 12.34 15.22 

现金净增加额 980 (992) 4,045 2,324  ROE-摊薄(%) 2.28 8.10 9.89 11.71 

折旧和摊销 463 404 405 406  资产负债率(%) 45.43 53.39 51.89 51.69 

资本开支 (64) (85) (54) (45)  P/E（现价&最新股本摊薄） 79.84 20.78 15.34 11.44 

营运资本变动 517 (2,359) 2,197 (143)  P/B（现价） 1.82 1.68 1.52 1.34 

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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