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平高电气（600312.SH）2023 年业绩预告点评     

23 年业绩超预期，电网投资加速带动新增量 
 

 2024 年 01 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布 23 年业绩预告 

2024 年 1 月 29 日公司发布 2023 年业绩预告，预计实现归母净利润 8.15 亿左

右，同比增长 284%左右；预计实现扣非归母 7.7 亿左右，同比增长 285%左右。

单季度来看，Q4 预计实现归母净利润 2.63 亿左右，同比增长 674%左右、环比

增长 20%左右；预计实现扣非归母净利润 2.22 亿元左右，同比增长 594%左右、

环比增长 3%左右。业绩高增主要系：1）新签合同同比大幅增加；2）加快产品

迭代升级和新产品推广应用；3）坚持精益管理、持续推进智能制造，以“高效流

动”为导向开展“工位制、节拍化”连续流生产模式，生产效率不断提升。 

➢ 受益特高压建设加速，全年中标多轮国网项目 

2023 年随着川渝、胜利、黄石等特高压交流工程，金上-湖北、陇东-山东、宁夏

-湖南、哈密-重庆特高压直流工程陆续核准开工，特高压交直流输电通道建设加

快，电网建设进度加速。2023 年 11 月 9 日，公司中标国网输变电项目采购合

计 7.28 亿元，产品为组合电器、断路器、隔离开关、开关柜等，占 2022 年营业

收入的 7.85%；2024 年 1 月 3 日，公司中标国网特高压项目采购合计 8.15 亿

元，产品为组合电器、断路器、隔离开关、避雷器、开关柜、互感器，占 2022

年营业收入的 8.79%。 

➢ 24 年电网建设投资总规模超 5000 亿元，有望迎来新一轮行业增量 

国网称 2024 年将加快建设特高压和超高压等骨干网架，预计电网建设投资总规

模将超 5000 亿元，以特高压和超高压为骨干网架，以各级电网为有力支撑，以

“大云物移智链”等现代信息技术为驱动，以数字化智能化绿色化为路径，继续

加大数智化坚强电网的建设，促进能源绿色低碳转型，推动阿坝至成都东等特高

压工程开工建设。围绕数字化配电网、新型储能调节控制、车网互动等应用场景，

打造一批数智化坚强电网示范工程，公司作为涵盖输配电设备及其核心零部件的

龙头企业将深度受益。 

➢ 投资建议：2024 年国网预计将继续加大电网建设投资，特高压进度加速，

有望贡献公司业绩弹性，我们预计公司 23-25 年营收分别为 115.99、143.00、

172.98 亿元，增速分别为 25.1%、23.3%、21.0%；归母净利润分别为 8.15、

11.00、14.41 亿元，增速分别为 284.0%、35.0%、31.1%，以 1 月 29 日收盘

价为基准，公司 23-25 年 PE 分别为 21X、15X、12X，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） 9,274 11,599 14,300 17,298 

增长率（%） 0.0 25.1 23.3 21.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 212 815 1,100 1,441 

增长率（%） 199.7 284.0 35.0 31.1 

每股收益（元） 0.16 0.60 0.81 1.06 

PE 80 21 15 12 

PB 1.8 1.7 1.6 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 29 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 9,274 11,599 14,300 17,298  成长能力（%）     

营业成本 7,643 9,178 11,248 13,543  营业收入增长率 0.01 25.07 23.29 20.96 

营业税金及附加 83 93 114 138  EBIT 增长率 15.63 281.51 33.04 28.69 

销售费用 377 452 529 605  净利润增长率 199.68 284.04 35.00 31.06 

管理费用 396 348 415 484  盈利能力（%）     

研发费用 392 406 501 605  毛利率 17.59 20.88 21.34 21.71 

EBIT 296 1,128 1,500 1,931  净利润率 2.29 7.02 7.69 8.33 

财务费用 -54 -29 -43 -61  总资产收益率 ROA 1.19 3.86 4.49 5.09 

资产减值损失 -124 -88 -86 -78  净资产收益率 ROE 2.28 8.11 10.13 12.10 

投资收益 22 23 29 35  偿债能力     

营业利润 324 1,092 1,486 1,948  流动比率 1.53 1.48 1.46 1.47 

营业外收支 6 1 1 1  速动比率 1.21 1.19 1.18 1.18 

利润总额 330 1,093 1,487 1,949  现金比率 0.44 0.46 0.48 0.51 

所得税 30 164 223 292  资产负债率（%） 45.43 49.82 52.83 54.73 

净利润 300 929 1,264 1,657  经营效率     

归属于母公司净利润 212 815 1,100 1,441  应收账款周转天数 207.68 200.00 190.00 180.00 

EBITDA 759 1,610 2,003 2,457  存货周转天数 72.44 70.00 70.00 70.00 

      总资产周转率 0.50 0.60 0.63 0.65 

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

货币资金 3,497 4,719 6,144 7,840  每股收益 0.16 0.60 0.81 1.06 

应收账款及票据 5,352 6,763 7,867 8,949  每股净资产 6.87 7.40 8.00 8.78 

预付款项 499 551 675 813  每股经营现金流 1.03 1.39 1.63 1.91 

存货 1,517 1,672 2,071 2,519  每股股利 0.16 0.21 0.29 0.37 

其他流动资产 1,244 1,552 1,907 2,371  估值分析     

流动资产合计 12,109 15,257 18,665 22,491  PE 80 21 15 12 

长期股权投资 224 247 275 310  PB 1.8 1.7 1.6 1.4 

固定资产 2,220 2,248 2,266 2,283  EV/EBITDA 17.99 8.48 6.81 5.55 

无形资产 1,306 1,349 1,349 1,349  股息收益率（%） 1.28 1.69 2.28 2.99 

非流动资产合计 5,738 5,828 5,837 5,847       

资产合计 17,847 21,085 24,501 28,338       

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 6,119 8,172 10,200 12,318  净利润 300 929 1,264 1,657 

其他流动负债 1,448 1,796 2,205 2,655  折旧和摊销 463 483 503 527 

流动负债合计 7,927 10,328 12,766 15,334  营运资金变动 517 384 361 351 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,397 1,880 2,205 2,598 

其他长期负债 181 176 177 176  资本开支 -64 -557 -476 -497 

非流动负债合计 181 176 177 176  投资 -2 0 0 0 

负债合计 8,108 10,504 12,943 15,510  投资活动现金流 -52 -544 -476 -497 

股本 1,357 1,357 1,357 1,357  股权募资 10 0 0 0 

少数股东权益 419 533 698 913  债务募资 -287 7 0 0 

股东权益合计 9,739 10,581 11,558 12,828  筹资活动现金流 -364 -113 -305 -406 

负债和股东权益合计 17,847 21,085 24,501 28,338  现金净流量 980 1,223 1,425 1,695 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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