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平高电气（600312.SH）2024 年半年报点评     

24H1 业绩高增，盈利显著提升 
 

 2024 年 09 月 01 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 29 日，公司发布 2024 年半年报，2024H1 实现收入

50.42 亿，同比增加 4.50%；归母净利润 5.34 亿，同比增加 60.00%；扣非归母

净利润 5.32 亿，同比增加 60.41%。受益于高压开关业务保持行业领先和配电网

业务深入实施经营变革，产业效益改善明显，公司的新签合同、营业收入、利润

总额持续提升。单季度来看，24Q2 公司收入 29.98 亿，同比增加 4.53%，环比

增加 46.71%；归母净利润 3.04 亿，同比增加 66.02%，环比增加 32.15%；扣

非归母净利润 3.04 亿，同比增加 70.06%，环比增加 33.75%。  

分业务来看，高压板块收入 30.34 亿元，占比 60.18%，毛利率 27.59%；中低

压及配网板块收入 13.93 亿元，占比 27.62%，毛利率 15.85%；运维服务板块

收入 5.28 亿元，占比 10.47%，毛利率 25.58%。  

➢ 毛利率改善明显，费用管控稳定。盈利能力方面，24H1 毛利率为 23.53%，

同比增加 4.32pcts，净利率为 11.41%，同比增加 3.47pcts；费用率方面，24H1

期间费用率为 9.43%，同比增长 0.68pct；财务/管理/研发/销售费用率分别为-

0.53%/2.84%/3.2%/3.92% ，分别同比增加 0.69pct/ 增加 0.24pct/ 下降

0.59pct/增加 0.34pct。 

➢ 加强研发创新，聚焦新型电力系统建设需求。公司贯彻高压、配网板块高质

量发展战略，24H1 研发投入达 1.28 亿，同比增长 16.48%。上半年，公司成功

研制世界首台 800 千伏快速断路器、国内首支耐极寒天气柔性直流穿墙套管，国

内首台 550 千伏 80 千安大容量开关设备成功投运。掌握 550 千伏方形绝缘拉

杆制造关键技术。开发面向国际市场的 24 千伏环保型环网柜、充气柜，加速推

动数智化、环保化转型升级。5 项新产品（技术）通过国家级鉴定，4 项国际领

先，推进提质增效，实施产品持续改进和性能提升项目。 

➢ 国内中标份额保持稳定，成功进入欧盟高端市场。公司加强营销体系建设，

电网市场中标份额保持稳定，1100 千伏、800 千伏组合电器产量同比大幅增长，

有力支撑川渝工程、庆阳换流站等重点工程建设。网外深化央企合作，中标持续

增长。国际市场加快转型，以核心国别辐射带动周边国别产品入网认证，实现以

点成线的逐步覆盖，252 千伏组合电器、中压环网柜成功打入欧盟高端市场。 

➢ 投资建议：公司网内业务有望受益于“十四五”期间电网投资规模增长及新

型电力系统下特高压建设加速；此外，公司网外及海外业务持续开拓，贡献业绩

新增量。我们预计公司 24-26 年营收分别为 136.26、164.84、199.99 亿元，增

速分别为 23%、21%、21%；归母净利润分别为 11.62、15.06、18.43 亿元，

增速分别为 42.5%、29.6%、22.3%。以 24 年 8 月 30 日收盘价为基准，公司

24-26 年 PE 分别为 21X、17X、14X，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11,077 13,626 16,484 19,999 

增长率（%） 19.4 23.0 21.0 21.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 816 1,162 1,506 1,843 

增长率（%） 284.5 42.5 29.6 22.3 

每股收益（元） 0.60 0.86 1.11 1.36 

PE 31 21 17 14 

PB 2.5 2.3 2.0 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 11,077 13,626 16,484 19,999  成长能力（%）     

营业成本 8,708 10,540 12,681 15,359  营业收入增长率 19.44 23.01 20.97 21.32 

营业税金及附加 91 109 132 160  EBIT 增长率 172.05 53.93 28.13 22.73 

销售费用 451 531 626 760  净利润增长率 284.47 42.47 29.61 22.34 

管理费用 323 382 445 540  盈利能力（%）     

研发费用 524 627 758 920  毛利率 21.38 22.65 23.07 23.20 

EBIT 938 1,443 1,849 2,269  净利润率 7.36 8.53 9.14 9.21 

财务费用 -92 -55 -76 -101  总资产收益率 ROA 4.05 4.90 5.40 5.61 

资产减值损失 -89 -89 -97 -108  净资产收益率 ROE 8.14 10.64 12.31 13.32 

投资收益 16 27 33 40  偿债能力     

营业利润 1,000 1,435 1,861 2,302  流动比率 1.53 1.54 1.56 1.58 

营业外收支 3 0 0 0  速动比率 1.22 1.23 1.26 1.28 

利润总额 1,002 1,435 1,861 2,302  现金比率 0.53 0.55 0.60 0.62 

所得税 82 115 149 184  资产负债率（%） 47.97 51.30 53.12 54.54 

净利润 921 1,321 1,712 2,118  经营效率     

归属于母公司净利润 816 1,162 1,506 1,843  应收账款周转天数 190.97 185.44 182.48 182.24 

EBITDA 1,326 1,833 2,242 2,664  存货周转天数 60.83 53.46 53.29 53.13 

      总资产周转率 0.58 0.62 0.64 0.66 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 5,001 6,623 8,732 10,986  每股收益 0.60 0.86 1.11 1.36 

应收账款及票据 6,555 8,055 9,652 11,599  每股净资产 7.39 8.05 9.02 10.20 

预付款项 229 632 761 922  每股经营现金流 1.85 1.51 1.84 1.98 

存货 1,426 1,704 2,050 2,483  每股股利 0.21 0.14 0.18 0.22 

其他流动资产 1,304 1,389 1,583 1,985  估值分析     

流动资产合计 14,515 18,403 22,778 27,974  PE 31 21 17 14 

长期股权投资 617 617 617 617  PB 2.5 2.3 2.0 1.8 

固定资产 2,134 2,051 1,956 1,854  EV/EBITDA 14.74 10.66 8.72 7.34 

无形资产 1,225 1,136 1,050 967  股息收益率（%） 1.15 0.75 0.97 1.19 

非流动资产合计 5,644 5,292 5,091 4,892       

资产合计 20,159 23,695 27,870 32,866       

短期借款 216 96 96 96  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 7,438 9,516 11,659 14,164  净利润 921 1,321 1,712 2,118 

其他流动负债 1,855 2,368 2,875 3,491  折旧和摊销 388 390 393 394 

流动负债合计 9,509 11,980 14,630 17,751  营运资金变动 1,064 263 312 91 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 2,504 2,048 2,494 2,686 

其他长期负债 161 175 175 175  资本开支 -110 -222 -222 -222 

非流动负债合计 161 175 175 175  投资 -329 0 0 0 

负债合计 9,670 12,155 14,805 17,927  投资活动现金流 -439 -41 -189 -182 

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

少数股东权益 464 622 827 1,103  债务募资 -145 -117 0 0 

股东权益合计 10,489 11,540 13,064 14,940  筹资活动现金流 -300 -386 -195 -250 

负债和股东权益合计 20,159 23,695 27,870 32,866  现金净流量 1,766 1,621 2,110 2,253 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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