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市场数据  
收盘价(元) 18.38 

一年最低/最高价 10.22/21.12 

市净率(倍) 2.42 

流通A股市值(百万元) 24,940.21 

总市值(百万元) 24,940.21 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.58 

资产负债率(%,LF) 49.25 

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)：2024H1 业绩预

告点评：收入结构改善+管理提质增

效，业绩超市场预期》 

2024-07-09 

《平高电气(600312)：2024Q1 业绩点

评：Q1 业绩开门红，全年利润有望持

续高增长》 

2024-04-23 
  

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） 9274 11077 13288 15589 17330 

同比（%） 0.01 19.44 19.96 17.31 11.17 

归母净利润（百万元） 212.17 815.71 1,258.26 1,610.48 1,920.53 

同比（%） 199.78 284.47 54.25 27.99 19.25 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.16 0.60 0.93 1.19 1.42 

P/E（现价&最新摊薄） 117.55 30.57 19.82 15.49 12.99 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 24H1 营收同比+5%、归母净利润同比+60%、扣非净利润同比+60%。
公司发布 2024 年半年报，24H1 实现收入 50.42 亿元，同比+5%，归母
净利润 5.34 亿元，同比+60%，扣非净利润 5.32 亿元，同比+60%。其中
24Q2 实现收入 29.98 亿元，同比+5%，归母净利润 3.04 亿元，同比+66%，
扣非净利润 3.04 亿元，同比 +70%。 24H1/24Q2 毛利率分别为
23.53%/22.37%，同比+4.32/+4.23pct，24H1/24Q2 归母净利率分别为
10.58%/10.13%，同比+3.67/+3.75pct。受益于高压板块拉动+管理提质增
效，业绩符合市场预期。 

◼ 特高压及主网建设快速推进、龙头领先地位稳固。24H1 高压板块营收
30.3 亿元，毛利率 27.6%，主要系公司重点项目陆续履约交付，依托平
芝公司、机构事业部生产效率再提升 10%，1100kV、800kV 组合电器产
量同比大幅增长，保障川渝工程、庆阳换流站交付工作。截止 24 年前
三批国网变电物资中标情况，公司组合电器市占率 21%（金额口径），
位列第一，龙头市占率稳固。2023 年公司结转订单约 151 亿，其中
1000kV/750kV GIS 分别为 14/110 个间隔，我们预计 24 年交付分别约
14/100 个间隔。展望全年，24H2 特高压工程有望迎来密集交付期，订
单结构有望进一步优化，拉动业绩持续高增。 

◼ 国内配网持续改善、国际市场逐步开拓。1）24H1 配网板块营收 13.9 亿
元，毛利率 15.9%，主要系电网市场份额保持稳定，网外深化央企战略
合作，中标持续增长。2）24H1 国际业务营收 0.4 亿元，意大利国家电
力公司环网柜项目顺利中标，泰国、尼泊尔 GIS/HGIS 项目顺利供货，
标杆项目逐步兑现，同时 252kV 组合电器、中压环网柜成功打入欧美高
端市场，实现以点成线的逐步覆盖。 

◼ 费用管控得当、新增中期分红重视股东回报。24H1/24Q2 公司期间费用
率分别为 9.43%/8.77%，同比+0.69/+0.46pct，其中 24H1 销售/管理/研发
/财务费用率分别同比+0.33/+0.25/-0.59/+0.70pct，精益管理持续强化。同
时，公司通过中期分红方案，每股派发现金红利 1.38 元，合计 1.87 亿
元，分红比例达 35.09%，充分体现公司注重股东回报，实现双赢。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 24-26 年归母净利润为
12.6/16.1/19.2 亿元，同比+54%/28%/19%，对应估值为 20x、15x、13x，
给予 25 年 22x PE，对应目标价为 26.2 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，特高压&主网建设不及预期，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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 14,515 20,344 23,892 27,076  营业总收入 11,077 13,288 15,589 17,330 

货币资金及交易性金融资产 5,001 2,081 8,607 10,400  营业成本(含金融类) 8,708 10,065 11,672 12,959 

经营性应收款项 7,588 14,029 11,079 11,129  税金及附加 91 113 133 147 

存货 1,426 3,027 2,130 3,609  销售费用 451 498 530 555 

合同资产 357 1,063 1,871 1,733     管理费用 323 306 312 329 

其他流动资产 142 144 205 205  研发费用 524 591 670 728 

非流动资产 5,644 5,326 4,979 4,623  财务费用 (92) (106) (22) (120) 

长期股权投资 617 627 640 653  加:其他收益 50 39 48 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 26 29 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 1,833 2,344 2,795 

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 25,670 28,872 31,699  利润总额 1,002 1,836 2,347 2,798 

流动负债 9,509 13,342 14,396 14,663  减:所得税 82 159 200 238 

短期借款及一年内到期的非流动负债 216 216 216 216  净利润 921 1,678 2,147 2,561 

经营性应付款项 7,438 11,015 10,968 11,709  减:少数股东损益 105 419 537 640 

合同负债 1,250 1,309 2,334 1,814  归属母公司净利润 816 1,258 1,610 1,921 

其他流动负债 605 803 878 924       

非流动负债 161 161 161 161  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.60 0.93 1.19 1.42 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 938 1,773 2,325 2,675 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 1,326 2,181 2,733 3,084 

其他非流动负债 161 161 161 161       

负债合计 9,670 13,503 14,557 14,824  毛利率(%) 21.38 24.25 25.12 25.23 

归属母公司股东权益 10,026 11,284 12,895 14,815  归母净利率(%) 7.36 9.47 10.33 11.08 

少数股东权益 464 883 1,420 2,060       

所有者权益合计 10,489 12,167 14,314 16,875  收入增长率(%) 19.44 19.96 17.31 11.17 

负债和股东权益 20,159 25,670 28,872 31,699  归母净利润增长率(%) 284.47 54.25 27.99 19.25 

           

           

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 (2,839) 6,576 1,832  每股净资产(元) 7.39 8.32 9.50 10.92 

投资活动现金流 (439) (72) (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 14.03 15.80 15.48 

现金净增加额 1,766 (2,920) 6,526 1,793  ROE-摊薄(%) 8.14 11.15 12.49 12.96 

折旧和摊销 388 408 408 409  资产负债率(%) 47.97 52.60 50.42 46.77 

资本开支 (110) (88) (57) (48)  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.57 19.82 15.49 12.99 

营运资本变动 1,064 (4,957) 4,017 (1,139)  P/B（现价） 2.49 2.21 1.93 1.68 

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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