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市场数据  
收盘价(元) 15.17 

一年最低/最高价 10.13/16.73 

市净率(倍) 2.01 

流通A股市值(百万元) 20,584.50 

总市值(百万元) 20,584.50 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.56 

资产负债率(%,LF) 47.30 

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 年报点评：

乘电网建设东风，业绩持续高速增长》 

2024-04-12 

《平高电气(600312)：23 年业绩预告

点评：业绩超市场预期，提质增效促

成长》 

2024-01-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 9,274 11,077 13,817 15,925 17,448 

同比（%） 0.01 19.44 24.73 15.26 9.56 

归母净利润（百万元） 212.17 815.71 1,204.35 1,480.83 1,745.48 

同比（%） 199.78 284.47 47.64 22.96 17.87 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.16 0.60 0.89 1.09 1.29 

P/E（现价&最新摊薄） 97.02 25.23 17.09 13.90 11.79 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公布 2024 年一季报，24Q1 实现营收 20.44 亿元，同比+4%，
归母净利润 2.30 亿元，同比+53%，扣非归母净利润 2.28 亿元，同比
+49%。Q1 综合毛利率达到 25.22%，同比+4.44pct，交付结构改善拉动
业绩高速增长，喜迎开门红，业绩超市场预期。 

◼ 高压板块在手订单充沛，重大项目交付拉动利润高增。Q1 公司归母净
利润同比+53%，主要系公司重点项目实现收入+提质增效所致。23 年公
司高压板块结转合同约 87 亿元，其中 1000kV 组合电器预计为 14 个间
隔，主要为川渝 1000kV 环网工程产品，在手 750kV 组合电器约 110 个
间隔，我们预计大部分在 24 年交付，高毛利产品交付占比提高，有望
直接拉动公司毛利率提升。展望 24 年，国网计划开工”5 直 3 交“，我
们预计 1000kV 及 750kV 产品招标量有望实现增长，公司份额稳固，订
单有望保持高质量水平增长。 

◼ 高压开关出海高景气，欧洲配电市场实现突破。24Q1 我国高压开关出
口额同比+34%，海外电网建设持续高景气，公司中标的意大利 ENEL 电
力公司 126kV 无氟环保产品开始陆续交付，并且在 24 年 1 月成功中标
ENEL 环网柜框架招标项目，标志着公司中压无氟环保中压产品正式打
入欧盟高端市场，打开公司远期成长天花板。 

◼ 费用率有所上升，在手订单稳健增长。Q1 公司期间费用率达到 11.06%，
同比+1.11pct，其中销售费率达 4.28%，同比+0.27pct，管理费率达 3.21%，
同比-0.08%，研发费率达 3.57%，同比+0.92pct。Q1 经营净现金流达 0.90

亿元，季度末合同负债为 14.07 亿元，较年初增长+13%，在手订单稳健
增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 24-26 年归母净利润分别为
12.04/14.81/17.45 亿元，同比+48%/23%/18%，现价对应 PE 分别为 17x、
14x、12x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期、特高压规划不及预期、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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 14,515 21,464 23,720 27,403  营业总收入 11,077 13,817 15,925 17,448 

货币资金及交易性金融资产 5,001 2,066 8,669 10,084  营业成本(含金融类) 8,708 10,654 12,210 13,339 

经营性应收款项 7,588 14,854 10,828 11,565  税金及附加 91 118 135 148 

存货 1,426 3,289 2,108 3,801  销售费用 451 479 510 541 

合同资产 357 1,105 1,911 1,745     管理费用 323 318 319 332 

其他流动资产 142 150 203 209  研发费用 524 615 670 733 

非流动资产 5,644 5,326 4,979 4,623  财务费用 (92) (106) (22) (121) 

长期股权投资 617 627 640 653  加:其他收益 50 41 49 57 

固定资产及使用权资产 2,136 1,888 1,610 1,321  投资净收益 16 27 30 32 

在建工程 90 91 92 94  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,225 1,143 1,061 979  减值损失 (140) (52) (27) (27) 

商誉 53 53 53 53  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 15 15 15 15  营业利润 1,000 1,755 2,155 2,540 

其他非流动资产 1,508 1,508 1,508 1,508  营业外净收支  3 3 3 3 

资产总计 20,159 26,790 28,699 32,027  利润总额 1,002 1,758 2,158 2,543 

流动负债 9,509 14,533 14,469 15,469  减:所得税 82 152 184 216 

短期借款及一年内到期的非流动负债 216 216 216 216  净利润 921 1,606 1,974 2,327 

经营性应付款项 7,438 12,094 10,902 12,441  减:少数股东损益 105 401 494 582 

合同负债 1,250 1,385 2,442 1,867  归属母公司净利润 816 1,204 1,481 1,745 

其他流动负债 605 839 909 945       

非流动负债 161 161 161 161  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.60 0.89 1.09 1.29 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 938 1,694 2,135 2,419 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 1,326 2,101 2,544 2,828 

其他非流动负债 161 161 161 161       

负债合计 9,670 14,694 14,629 15,630  毛利率(%) 21.38 22.89 23.33 23.55 

归属母公司股东权益 10,026 11,230 12,711 14,457  归母净利率(%) 7.36 8.72 9.30 10.00 

少数股东权益 464 865 1,359 1,940       

所有者权益合计 10,489 12,095 14,070 16,397  收入增长率(%) 19.44 24.73 15.26 9.56 

负债和股东权益 20,159 26,790 28,699 32,027  归母净利润增长率(%) 284.47 47.64 22.96 17.87 

           
           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,504 (2,856) 6,654 1,453  每股净资产(元) 7.39 8.28 9.37 10.65 

投资活动现金流 (439) (71) (41) (29)  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 (300) (9) (9) (9)  ROIC(%) 8.28 13.45 14.69 14.33 

现金净增加额 1,766 (2,936) 6,603 1,415  ROE-摊薄(%) 8.14 10.72 11.65 12.07 

折旧和摊销 388 408 408 409  资产负债率(%) 47.97 54.85 50.98 48.80 

资本开支 (110) (88) (57) (48)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.23 17.09 13.90 11.79 

营运资本变动 1,064 (4,900) 4,268 (1,284)  P/B（现价） 2.05 1.83 1.62 1.42 

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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