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市场数据  
收盘价(元) 19.57 

一年最低/最高价 10.22/22.90 

市净率(倍) 2.55 

流通A股市值(百万元) 26,554.95 

总市值(百万元) 26,554.95 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.68 

资产负债率(%,LF) 49.35 

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)：2024 年半年报

点评：业绩符合市场预期，收入结构

持续改善》 

2024-09-02 

《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 
 

 

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 12627 14812 16305 

同比（%） 0.01 19.44 13.99 17.30 10.08 

归母净利润（百万元） 212.17 815.71 1,262.98 1,636.69 1,939.91 

同比（%） 199.78 284.47 54.83 29.59 18.53 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.16 0.60 0.93 1.21 1.43 

P/E（现价&最新摊薄） 125.16 32.55 21.03 16.22 13.69 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #成本下降 #产品结构变动带来利润率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 24 年三季报，公司 24Q1-3 实现营收 78.9 亿元，同

+5.9%，归母净利润 8.6 亿元，同+55.1%，毛利率 24.3%，同+4.3pct，归

母净利率 10.9%，同+3.5pct；其中 24Q3 营收 28.4 亿元，同+8.4％，归

母净利润 3.2 亿元，同+47.7%，毛利率 25.6%，同环比+4.2/3.2pct，归母

净利率 11.4%，同环比+3/1.2pct。业绩位于预告中值，符合市场预期。 

◼ 高毛利项目交付，业绩继续实现高速增长。1）公司业绩持续高增，主

要系公司重点项目陆续履约交付，营业收入同比增长。我们预计，Q3 公

司 1000kV/750kV 设备交付约 4/23 间隔，Q4 预计分别交付 3/50 间隔左

右，持续增长动能强。2）精益管理持续深入，提质增效成果显著，公司

不断加强配网、高压设备产线的优化降本工作，毛利率持续提升，我们

预计 24 年全年综合毛利率水平有望提升 2-3pct，奠定业绩高质量发展

的基础。 

◼ 上半年招标整体偏慢，下半年有望全面加速。24H1 特高压开工招标进

度偏慢，公司网内新签订单同比持平，展望下半年，【甘肃-浙江】【阿坝

-成都东】已启动物资招标，750kV/500kV 需求分别为 26/27 间隔，1000kV

共计 7 间隔，Q4 我们预计【蒙西-京津冀】【大同-怀来-天津南-天津北】

有望核准开工，网内订单同比有望实现稳健增长。网外和配电市场持续

拓展，展望全年订单有望保持高速增长。 

◼ 费用端控制良好，在手订单充沛。公司 24Q1-3 期间费用 8.3 亿元，同

+17.3%，费用率 10.5%，同+1pct，Q3 期间费用 3.6 亿元，同环比

+24.3%/35.5%，费用率 12.5%，同环比+1.6/3.8pct，24Q3 末存货/合同负

债 23.0/12.8 亿元，同+31%/19%，待交付产品显著增长，在手订单充沛，

看好公司维持业绩稳健增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司盈利能力持续提升，待建超/特高压项目多，

我们上修公司 24-26 年归母净利润分别为 12.6（+0.04）/16.4（+0.3）/19.4

（+0.2）亿元，同比+55%/30%/19%，现价对应 PE 分别为 21x、16x、

14x，给予 25 年 23x PE，对应目标价 27.7 元/股，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，特高压建设不及预期，竞争加剧。 
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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 18,955 23,257 25,383  营业总收入 11,077 12,627 14,812 16,305 

货币资金及交易性金融资产 5,001 2,045 8,362 10,265  营业成本(含金融类) 8,708 9,469 10,935 12,000 

经营性应收款项 7,588 13,001 10,847 10,047  税金及附加 91 108 126 138 

存货 1,426 2,762 2,068 3,246  销售费用 451 474 504 522 

合同资产 357 1,010 1,777 1,630     管理费用 323 290 296 310 

其他流动资产 142 137 204 195  研发费用 524 562 637 685 

非流动资产 5,644 5,326 4,979 4,623  财务费用 (92) (106) (21) (116) 

长期股权投资 617 627 640 653  加:其他收益 50 37 46 54 

固定资产及使用权资产 2,136 1,888 1,610 1,321  投资净收益 16 25 28 30 

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 1,840 2,383 2,824 

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 24,281 28,236 30,006  利润总额 1,002 1,843 2,385 2,827 

流动负债 9,509 12,134 13,907 13,090  减:所得税 82 159 203 240 

短期借款及一年内到期的非流动负债 216 216 216 216  净利润 921 1,684 2,182 2,587 

经营性应付款项 7,438 9,922 10,672 10,328  减:少数股东损益 105 421 546 647 

合同负债 1,250 1,231 2,187 1,680  归属母公司净利润 816 1,263 1,637 1,940 

其他流动负债 605 765 833 867       

非流动负债 161 161 161 161  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.60 0.93 1.21 1.43 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 938 1,781 2,365 2,709 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 1,326 2,189 2,773 3,118 

其他非流动负债 161 161 161 161       

负债合计 9,670 12,295 14,068 13,251  毛利率(%) 21.38 25.01 26.17 26.40 

归属母公司股东权益 10,026 11,102 12,738 14,678  归母净利率(%) 7.36 10.00 11.05 11.90 

少数股东权益 464 885 1,430 2,077       

所有者权益合计 10,489 11,986 14,168 16,755  收入增长率(%) 19.44 13.99 17.30 10.08 

负债和股东权益 20,159 24,281 28,236 30,006  归母净利润增长率(%) 284.47 54.83 29.59 18.53 

           
           

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 (2,687) 6,369 1,944  每股净资产(元) 7.39 8.18 9.39 10.82 

投资活动现金流 (439) (73) (43) (31)  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) (197) (9) (9)  ROIC(%) 8.28 14.21 16.28 15.81 

现金净增加额 1,766 (2,956) 6,317 1,903  ROE-摊薄(%) 8.14 11.38 12.85 13.22 

折旧和摊销 388 408 408 409  资产负债率(%) 47.97 50.64 49.82 44.16 

资本开支 (110) (88) (57) (48)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.55 21.03 16.22 13.69 

营运资本变动 1,064 (4,812) 3,773 (1,055)  P/B（现价） 2.65 2.39 2.08 1.81 

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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