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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.41 元

总市值/流通市值 20910/20910 百万元

52周最高价/最低价 15.55/9.35 元

近 3 个月日均成交额 273.94 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）-盈利能力持续提升，新增订单表现突

出》 ——2023-10-23

《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

业绩高速增长，盈利能力显著增强。23年公司实现营收110.8亿元，同比增

长19.4%，实现归母净利润8.16亿元，同比增长284.5%，实现扣非净利润

8.07亿元，同比增长303.5%，销售毛利率21.38%（同比+3.79pct.）。此前

公司业绩快报预计归母净利润为8.15亿元，扣非净利润为7.70亿元。

四季度业绩延续高增态势，毛利率持续改善。23年第四季度公司实现营收

36.30亿元（同比+15.40%，环比+38.31%），归母净利润2.63亿元（同比

+682.20%，环比+20.25%），销售毛利率 24.25%（同比+8.16pct.，环比

+2.84pct.），销售净利率8.21%（同比+6.60pct.，环比-0.92pct.）。

全年新签合同同比增长44%，开关技术持续引领行业。2023年公司电网市场

龙头地位持续巩固，新签合同同比增长44.20%。公司成功研制国际首台550

千伏高速断路器、国内首台±800千伏直流高速开关，研发的国际首台252

千伏真空柱式断路器通过全部型式试验。

高压板块持续发力，国际板块量利齐增。23年公司实现高压板块收入61.55

亿元，同比+23.67%，毛利率22.90%，同比-1.91pct.；配网板块收入29.09

亿元，同比-2.19%，毛利率16.74%，同比+5.26pct.；国际板块收入7.24亿

元，同比+261.10%，毛利率9.15%，同比+129.61pct.。

收入结构短期影响高压板块毛利率，配网业务提质增效显著。受全年1100kV

等级GIS确认收入占比较低影响，高压板块毛利率有所下降。23年公司配网

业务毛利率同比大幅增长，配网协议库存14个省份所投标段占有率保持领

先，17个省份中标额同比实现增长。

配网设备子公司业绩增长显著，国际业务扭亏为盈。子公司上海平高天灵实

现净利润0.36亿元，同比+242.26%；平高通用电气实现净利润0.51亿元，

同比+262.66%；平高国际工程实现净利润0.01亿元，22年亏损3.5亿元。

风险提示：市场竞争加剧；原材料价格大幅上涨；特高压建设进度不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到公司降本增效工作推进情况和23年市场中标表现，上调盈利预测。

预计公司2024-2026年实现归母净利润11.00/13.48/16.34亿元（24-25年

原预测值为9.95/12.05亿元），当前股价对应PE分别为19/16/13倍，维

持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 9,274 11,077 12,444 14,067 15,627

(+/-%) 0.0% 19.4% 12.3% 13.0% 11.1%

净利润(百万元) 212 816 1100 1348 1634

(+/-%) 199.7% 284.6% 34.9% 22.5% 21.3%

每股收益（元） 0.16 0.60 0.81 0.99 1.20

EBIT Margin 4.1% 8.8% 10.9% 11.8% 12.7%

净资产收益率（ROE） 2.3% 8.4% 10.5% 11.9% 13.1%

市盈率（PE） 98.6 25.6 19.0 15.5 12.8

EV/EBITDA 34.5 22.4 17.9 15.7 13.9

市净率（PB） 2.15 1.99 1.84 1.66 1.49

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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业绩高速增长，盈利能力显著增强。2023 年公司实现营业收入 110.77 亿元，同

比增长 19.44%，实现归母净利润 8.16 亿元，同比增长 284.47%，实现扣非净利润

8.07 亿元，同比增长 303.54%。全年销售毛利率 21.38%（同比+3.79pct.），扣

非销售净利率 7.29%（同比+5.13pct.）。此前公司业绩快报预计归母净利润为 8.15

亿元，扣非净利润为 7.70 亿元。

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
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四季度业绩延续高增态势，毛利率持续改善。2023 年第四季度公司实现营收 36.30

亿元（同比+15.40%，环比+38.31%），归母净利润 2.63 亿元（同比+682.20%，环

比+20.25%），销售毛利率 24.25%（同比+8.16pct.，环比+2.84pct.），销售净

利率 8.21%（同比+6.60pct.，环比-0.92pct.）。

全年新签合同同比增长 44%，开关技术持续引领行业。2023 年公司电网市场龙头

地位持续巩固，新签合同同比增长 44.20%。公司成功研制国际首台 550 千伏高速

断路器、国内首台±800 千伏直流高速开关，研发的国际首台 252 千伏真空柱式

断路器通过全部型式试验。

高压板块持续发力，国际板块量利齐增。2023 年公司实现高压板块收入 61.55 亿

元，同比+23.67%，毛利率 22.90%，同比-1.91pct.；配网板块收入 29.09 亿元，

同比-2.19%，毛利率 16.74%，同比+5.26pct.；国际板块收入 7.24 亿元，同比

+261.10%，毛利率 9.15%，同比+129.61pct.；运维检修和其他收入 11.74 亿元，

同比+14.92%，毛利率 29.77%，同比+3.96pct.。

收入结构短期影响高压板块毛利率，配网业务提质增效显著。受全年 1100kV 等

级 GIS 确认收入占比较低影响，高压板块毛利率有所下降，我们预计随着特高压

交流项目的陆续交付，24 年收入结构有望优化。23 年公司配网业务毛利率同比大

幅增长，配网协议库存 14 个省份所投标段占有率保持领先，17 个省份中标额同

比实现增长；签订 24-36 千伏环网柜产品单笔最大海外订单，进入欧洲高端市场。

配网设备子公司业绩增长显著，国际业务扭亏为盈。子公司平芝高压开关实现收

入 19.05 亿元，净利润 3.91 亿元，同比+15.08%；上海平高天灵实现净利润 0.36

亿元，同比+242.26%；平高通用电气实现净利润 0.51 亿元，同比+262.66%；平高

国际工程实现净利润 0.01 亿元，去年同期亏损 3.5 亿元。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。考虑到公司降本增效工作推进情

况和 23 年市场中标表现，上调盈利预测。预计公司 2024-2026 年实现归母净利润

11.00/13.48/16.34 亿元（24-25 年原预测值为 9.95/12.05 亿元），当前股价对

应 PE 分别为 19/16/13 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 15.41 209 0.16 0.60 0.81 98.6 25.6 19.0 2.3 买入

600406.SH 国电南瑞 24.7 1,984 0.96 0.93 1.09 25.7 26.6 22.7 15.2 -

002028.SZ 思源电气 65.64 508 1.59 2.00 2.67 41.3 32.8 24.6 13.3 -

000400.SZ 许继电气 27.08 276 0.75 0.99 1.17 36.1 27.4 23.1 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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3497 5001 2956 4427 5858 营业收入 9274 11077 12444 14067 15627

应收款项 5352 6555 7500 8479 9419 营业成本 7643 8708 9614 10838 11978

存货净额 1517 1426 2634 2969 3282 营业税金及附加 83 91 100 113 125

其他流动资产 757 947 673 759 838 销售费用 377 451 473 506 547

流动资产合计 12109 14515 14532 17501 20355 管理费用 396 323 336 345 359

固定资产 2336 2223 2059 1891 1721 研发费用 392 524 560 605 625

无形资产及其他 1306 1225 1143 1062 980 财务费用 (54) (92) (44) (25) (42)

其他长期资产 1872 1579 1867 1407 1250 投资收益 22 16 21 22 23

长期股权投资 224 617 617 617 617

资产减值及公允价值变

动 (141) (140) (100) (80) (80)

资产总计 17847 20159 20218 22478 24924 其他收入 148 190 130 116 122

短期借款及交易性金融

负债 363 216 700 700 700 营业利润 324 1000 1356 1664 2020

应付款项 6119 7438 6058 6829 7548 营业外净收支 6 3 10 10 10

其他流动负债 732 605 730 818 902 利润总额 330 1002 1366 1674 2030

流动负债合计 7927 9509 8732 9754 10712 所得税费用 30 82 116 142 173

长期借款及应付债券 0 0 40 80 120 少数股东损益 88 105 150 184 223

其他长期负债 181 161 55 55 55 归属于母公司净利润 212 816 1100 1348 1634

长期负债合计 181 161 95 135 175 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 8108 9670 8827 9889 10887 净利润 212 816 1100 1348 1634

少数股东权益 419 464 553 734 954 资产减值准备 (124) (89) (50) (30) (30)

股东权益 9320 10026 10838 11856 13085 折旧摊销 458 384 296 299 302

负债和股东权益总计 17847 20159 20218 22479 24927 公允价值变动损失 (0) (0) 0 0 0

财务费用 (54) (92) (44) (25) (42)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 100 828 (3324) (475) (465)

每股收益 0.16 0.60 0.81 0.99 1.20 其它 751 565 30 166 186

每股红利 0.06 0.21 0.24 0.30 0.36 经营活动现金流 1397 2504 (1948) 1307 1626

每股净资产 7.18 7.73 8.39 9.28 10.35 资本开支 (69) (113) (50) (50) (50)

ROIC 3% 8% 11% 12% 13% 其它投资现金流 17 (326) (267) 482 180

ROE 2% 8% 11% 12% 13% 投资活动现金流 (52) (439) (317) 432 130

毛利率 18% 21% 23% 23% 23% 权益性融资 (7) (35) 0 0 0

EBIT Margin 4% 9% 11% 12% 13% 负债净变化 (386) (250) 524 40 40

EBITDA Margin 9% 12% 13% 14% 15% 支付股利、利息 (26) (108) (349) (333) (407)

收入增长 0% 19% 12% 13% 11% 其它融资现金流 (386) (250) 484 0 0

净利润增长率 200% 285% 35% 23% 21% 融资活动现金流 (364) (300) 219 (268) (325)

资产负债率 45% 48% 44% 44% 44% 现金净变动 981 1765 (2046) 1471 1431

股息率 0.4% 1.4% 1.6% 1.9% 2.3% 货币资金的期初余额 2774 3497 5001 2956 4427

P/E 98.6 25.6 19.0 15.5 12.8 货币资金的期末余额 3497 5001 2956 4427 5858

P/B 2.1 2.0 1.8 1.7 1.5 企业自由现金流 838 1999 (1832) 1293 1609

EV/EBITDA 34.5 22.4 17.9 15.7 13.9 权益自由现金流 501 1834 (1268) 1357 1688

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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