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平高电气（600312.SH）24 年年报及 25 年一季报点评     

25 年轻装上阵，在手订单验证高景气度 
 

 2025 年 04 月 11 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 10 日，公司发布 24 年年报、25 年一季报。2024 年，

公司实现营收 124.0 亿元，同比+12.0%；归母净利润 10.2 亿元，同比+25.4%；

扣非归母净利润 9.9 亿元，同比+23.0%。单 24Q4，公司实现营收 45.2 亿元，

同比+24.4%，环比+58.8%；归母净利润 1.7 亿元，同比-36.9%，环比-48.6%；

扣非归母净利润 1.4 亿元，同比-44.4%，环比-54.3%。单 25Q1，公司实现营收

25.1 亿元，同比+22.8%，环比-44.4%；归母净利润 3.6 亿元，同比+55.9%，

环比+115.7%；扣非净利润 3.6 亿元，同比+56.2%，环比+146.2%。 

➢ 高压板块同比持续增长，国际业务有所拖累。高压板块，24 年公司收入 76.98

亿元、同比+25%，毛利率 25.5%、同比+2.7Pcts，24 年确收 14 个百万伏间隔、

97 个 750kV 间隔。配网板块，24 年收入 32.42 亿元、同比+11%，毛利率 16%、

同比+0.2Pct，子公司资质如期修复，天津平高、平高通用、上海天灵三家子公

司合计贡献净利润约 1.2 亿元。国际板块，24 年公司收入 2 亿元、同比-72%，

毛利率-30.4%、同比-40Pcts，主要因受国际政治经济形势影响，在执行项目由

于延期导致原材料等成本增加及客户资信影响，同时汇率变动导致汇兑收益同比

减少，造成国际业务亏损。 

➢ 24 年计提较多减值，25 年预计轻装上阵。公司盈利能力持续改善，2024

年公司毛利率达 22.36%，同比+0.98Pct；25Q1公司毛利率继续提升至 28.74%，

同比+3.52Pcts，公司积极推进降本增效，成果显著。此外，公司 24 年计提信用

减值损失 7095 万及资产减值损失 6593 万，合计 1.37 亿元，对公司 24 年业绩

造成一定拖累，减值计提完成 25 年轻装上阵。 

➢ 库存量、合同资产维持高增，对 25 年业绩形成较强支撑。截至 24 年底，

公司高压板块库存量为 1164间隔/台/组，同比+13.7%；配网板块库存量为 6305

间隔/台/组，同比+8.5%。截至 25Q1 公司合同资产为 4.44 亿元，同比+49.2%；

存货为 20.8 亿元，同比+8.2%。公司在手储备订单维持较高景气度，为 25 年业

绩持续增长提供支撑。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 136.62、154.68、

168.75 亿元，对应增速分别为 10.2%、13.2%、9.1%；归母净利润分别为 14.68、

17.97、20.07 亿元，对应增速分别为 43.5%、22.4%、11.6%，以 4 月 11 日

收盘价为基准，对应 2025-2027 年 PE 为 16X、13X、12X，公司是特高压 GIS

龙头企业，国际业务包袱出清且在手订单具备较强业绩支撑，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电网投资不及预期风险；原材料价格大幅波动风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 12,402 13,662 15,468 16,875 

增长率（%） 12.0 10.2 13.2 9.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,023 1,468 1,797 2,007 

增长率（%） 25.4 43.5 22.4 11.6 

每股收益（元） 0.75 1.08 1.32 1.48 

PE 24 16 13 12 

PB 2.3 2.1 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 11 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 12,402 13,662 15,468 16,875  成长能力（%）     

营业成本 9,629 10,186 11,428 12,427  营业收入增长率 11.96 10.17 13.21 9.10 

营业税金及附加 99 109 139 152  EBIT 增长率 26.10 55.88 20.55 12.07 

销售费用 495 519 572 607  净利润增长率 25.43 43.52 22.41 11.63 

管理费用 383 383 402 439  盈利能力（%）     

研发费用 550 628 712 776  毛利率 22.36 25.44 26.12 26.35 

EBIT 1,182 1,843 2,222 2,490  净利润率 8.25 10.75 11.62 11.89 

财务费用 -59 -84 -100 -120  总资产收益率 ROA 4.71 6.03 6.56 6.55 

资产减值损失 -66 -86 -92 -35  净资产收益率 ROE 9.77 12.71 14.06 14.22 

投资收益 34 14 15 17  偿债能力     

营业利润 1,266 1,854 2,245 2,591  流动比率 1.56 1.60 1.64 1.68 

营业外收支 7 0 0 0  速动比率 1.29 1.37 1.41 1.44 

利润总额 1,273 1,854 2,245 2,591  现金比率 0.68 0.72 0.76 0.81 

所得税 154 185 202 285  资产负债率（%） 49.57 49.73 49.89 49.90 

净利润 1,119 1,669 2,043 2,306  经营效率     

归属于母公司净利润 1,023 1,468 1,797 2,007  应收账款周转天数 186.31 183.71 188.14 191.57 

EBITDA 1,556 2,218 2,599 2,869  存货周转天数 55.58 56.44 55.04 56.76 

      总资产周转率 0.59 0.59 0.60 0.58 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 7,130 8,483 10,163 12,129  每股收益 0.75 1.08 1.32 1.48 

应收账款及票据 6,388 7,621 8,628 9,422  每股净资产 7.72 8.52 9.43 10.40 

预付款项 332 306 343 373  每股经营现金流 2.22 1.60 1.95 2.25 

存货 1,547 1,647 1,847 2,071  每股股利 0.29 0.41 0.51 0.57 

其他流动资产 935 872 978 1,201  估值分析     

流动资产合计 16,332 18,928 21,959 25,196  PE 24 16 13 12 

长期股权投资 621 621 621 621  PB 2.3 2.1 1.9 1.7 

固定资产 2,079 2,103 2,119 2,130  EV/EBITDA 11.35 7.96 6.79 6.15 

无形资产 1,173 1,173 1,173 1,173  股息收益率（%） 1.63 2.34 2.86 3.19 

非流动资产合计 5,410 5,437 5,436 5,436       

资产合计 21,743 24,365 27,395 30,632       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 8,549 9,366 10,539 11,461  净利润 1,119 1,669 2,043 2,306 

其他流动负债 1,949 2,484 2,862 3,559  折旧和摊销 373 375 378 380 

流动负债合计 10,498 11,850 13,401 15,019  营运资金变动 1,413 51 134 348 

长期借款 41 41 41 41  经营活动现金流 3,008 2,176 2,642 3,054 

其他长期负债 239 226 226 226  资本开支 -165 -406 -409 -411 

非流动负债合计 280 267 267 267  投资 0 0 0 0 

负债合计 10,777 12,116 13,667 15,286  投资活动现金流 -134 -419 -393 -394 

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

少数股东权益 494 694 939 1,239  债务募资 -173 -1 0 0 

股东权益合计 10,965 12,248 13,728 15,346  筹资活动现金流 -720 -404 -568 -694 

负债和股东权益合计 21,743 24,365 27,395 30,632  现金净流量 2,155 1,353 1,680 1,966 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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