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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 17.17 元

总市值/流通市值 23298/23298 百万元

52周最高价/最低价 22.90/13.85 元

近 3 个月日均成交额 367.16 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《平高电气（600312.SH）-业绩快速增长，主网、配网与发电共

同提供成长持续性》 ——2024-10-26

《平高电气（600312.SH）-高压开关行业领军企业，受益全球电

网建设提速》 ——2024-07-12

《平高电气（600312.SH）-全年业绩订单双高增，配网与国际业

务持续改善》 ——2024-04-13

《平高电气（600312.SH）-盈利能力持续提升，新增订单表现突

出》 ——2023-10-23

《平高电气（600312.SH）-半年报业绩预告点评：上半年业绩亮

眼，电网建设加速助力公司成长》 ——2023-07-09

全年业绩较快增长，盈利能力持续提升。2024年公司实现营收124.02亿元，

同比+11.96%；归母净利润10.23亿元，同比+25.43%。2024年公司销售毛利

率为22.36%，同比+0.97pct.；销售净利率为9.02%，同比+0.71pct.。公司

全年计提资产+信用减值1.37亿元。

国际业务亏损、减值、费用集中计提影响四季度业绩。第四季度公司实现营

收45.16亿元，同比+24.43%，环比+58.84%；归母净利润1.66亿元，同比

-36.89%，环比-48.62%。四季度公司毛利率19.02%，同比-5.23pct.，环比

-6.56pct.，净利率4.36%，同比-3.85pct.，环比-7.83pct.。四季度公司计

提资产+信用减值1.17亿元。

高压板块交付提振一季度业绩，毛利率再创新高。第一季度公司实现营收

25.10 亿元，同比+22.82%，环比-44.41%；归母净利润 3.58 亿元，同比

+55.94%，环比+115.68%。一季度公司毛利率28.74%，同比+3.52pct.，环比

+9.72pct.，净利率15.39%，同比+2.74pct.，环比+11.03pct.。

高压板块收入、毛利率较快增长，国际业务形成拖累。2024年公司高压板块

实现收入77.0亿元，同比+25.1%，毛利率25.5%，同比+2.7pct.；国际板块

实现收入2.0亿元，同比-71.8%，毛利率-30.4%，同比-39.6%。公司国际业

务主体平高国际工程实现收入1.96亿元，净利润-1.62亿元；全年公司确认

14个间隔1000kV组合电器和97个间隔750kV组合电器，带动业绩较快增长。

产品实力持续提升，海外市场持续开拓。公司完成高海拔特高压组合电器套

管、800kV快速断路器等国际首台套产品研制，完成国际首台550kV/80kA大

容量组合电器、252kV真空断路器工程应用。公司调整国际业务战略，深入

推进单机市场全球化布局，8种产品通过意大利TCA认证，252kV组合电器

打入欧洲高端市场。

风险提示：国内电网建设节奏不及预期；原材料价格大幅上涨；行业竞争加

剧。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到国内电网招标节奏和公司中标情况，下调25-26年盈利预测。我们预

计公司2025-2027年实现归母净利润14.07/16.55/18.58亿元（25-26年原

预测值为15.39/18.38亿元），当前股价对应PE分别为17/14/13倍，维持

“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 11,077 12,402 13,285 14,778 15,758

(+/-%) 19.4% 12.0% 7.1% 11.2% 6.6%

净利润(百万元) 816 1023 1407 1655 1858

(+/-%) 284.6% 25.4% 37.5% 17.6% 12.3%

每股收益（元） 0.60 0.75 1.04 1.22 1.37

EBIT Margin 8.8% 10.0% 11.8% 12.8% 13.2%

净资产收益率（ROE） 8.4% 10.0% 12.8% 13.6% 13.8%

市盈率（PE） 28.7 22.9 16.7 14.2 12.6

EV/EBITDA 24.3 21.2 18.2 15.5 14.5

市净率（PB） 2.23 2.14 1.94 1.74 1.57

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全年业绩较快增长，盈利能力持续提升。2024 年公司实现营收 124.02 亿元，同

比+11.96%；归母净利润 10.23 亿元，同比+25.43%；扣非净利润 9.93 亿元，同比

+22.99%。2024年公司销售毛利率为22.36%，同比+0.97pct.；销售净利率为9.02%，

同比+0.71pct.。公司全年计提资产+信用减值 1.37 亿元。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

国际业务亏损、减值、费用集中计提影响四季度业绩。第四季度公司实现营收
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45.16 亿元，同比+24.43%，环比+58.84%；归母净利润 1.66 亿元，同比-36.89%，

环比-48.62%。四季度公司毛利率 19.02%，同比-5.23pct.，环比-6.56pct.，净

利率 4.36%，同比-3.85pct.，环比-7.83pct.。四季度公司计提资产+信用减值 1.17

亿元。

高压板块交付提振一季度业绩，毛利率再创新高。第一季度公司实现营收 25.10

亿元，同比+22.82%，环比-44.41%；归母净利润 3.58 亿元，同比+55.94%，环比

+115.68%。一季度公司毛利率 28.74%，同比+3.52pct.，环比+9.72pct.，净利率

15.39%，同比+2.74pct.，环比+11.03pct.。

高压板块收入、毛利率较快增长，国际业务形成拖累。2024 年公司高压板块实现

收入 76.98 亿元，同比+25.06%，毛利率 25.53%，同比+2.66pct.；配网板块实现

收入 32.42 亿元，同比+11.43%，毛利率 16.03%，同比+0.21pct.；国际板块实现

收入 2.04 亿元，同比-71.79%，毛利率-30.43%，同比-39.58%；运维检修及其他

实现收入 11.64 亿元，同比-0.89%，毛利率 25.16%，同比-4.61pct.。2024 年公

司国际业务主体平高国际工程实现收入 1.96 亿元，净利润-1.62 亿元。2024 年公

司确认甘孜等 14 个间隔 1000kV 组合电器，确认庆阳换流站等 97 个间隔 750kV

组合电器，高等级产品交付带动业绩较快增长。

产品实力持续提升，海外市场持续开拓。公司完成高海拔特高压组合电器套管、

800kV 快速断路器等国际首台套产品研制，完成国际首台 550kV/80kA 大容量组合

电器、252kV 真空断路器工程应用。公司调整国际业务战略，深入推进单机市场

全球化布局，8 种产品通过意大利 TCA 认证，252kV 组合电器打入欧洲高端市场。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到国内电网招标节奏和

公司中标情况，下调 25-26 年盈利预测。我们预计公司 2025-2027 年实现归母净

利润 14.07/16.55/18.58 亿元（25-26 年原预测值为 15.39/18.38 亿元），当前

股价对应 PE 分别为 17/14/13 倍，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表（2025 年 4 月 18 日收盘价）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

23A 24E 25E 23A 24E 25E （23A）

600312.SH 平高电气 17.27 234 0.60 0.75 1.04 28.7 22.9 16.7 8.1 优于大市

600406.SH 国电南瑞 23.6 1,896 0.89 0.99 1.12 26.5 23.8 21.1 15.2 -

002028.SZ 思源电气 70.26 545 2.01 2.69 3.33 35.0 26.1 21.1 15.0 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 5001 7130 5000 5865 7570 营业收入 11077 12402 13285 14778 15758

应收款项 6555 6388 7279 8098 8634 营业成本 8708 9629 10167 11236 11933

存货净额 1426 1547 2786 3078 3269 营业税金及附加 91 99 106 118 126

其他流动资产 947 452 712 786 835 销售费用 451 495 478 517 552

流动资产合计 14515 16332 16590 18726 21264 管理费用 323 383 399 429 441

固定资产 2223 2150 1991 1829 1665 研发费用 524 550 571 591 630

无形资产及其他 1225 1173 1094 1016 938 财务费用 (92) (59) (77) (24) (65)

其他长期资产 1579 1467 1993 1478 1261 投资收益 16 34 25 25 25

长期股权投资 617 621 621 621 621

资产减值及公允价值变

动 (140) (137) (80) (80) (80)

资产总计 20159 21743 22289 23670 25748 其他收入 190 201 150 160 170

短期借款及交易性金融

负债 216 3 1568 700 700 营业利润 1000 1266 1655 1936 2175

应付款项 7438 8549 6407 7080 7520 营业外净收支 3 7 10 10 10

其他流动负债 605 748 773 853 905 利润总额 1002 1273 1665 1946 2185

流动负债合计 9509 10498 10076 10111 10700 所得税费用 82 154 158 185 208

长期借款及应付债券 0 41 51 61 71 少数股东损益 105 96 100 107 120

其他长期负债 161 239 57 57 57 归属于母公司净利润 816 1023 1407 1655 1858

长期负债合计 161 280 108 118 128 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 9670 10777 10184 10228 10828 净利润 816 1023 1407 1655 1858

少数股东权益 464 494 528 632 749 资产减值准备 (89) (66) (30) (30) (30)

股东权益 10026 10471 11577 12810 14171 折旧摊销 384 367 287 290 293

负债和股东权益总计 20159 21743 22289 23670 25748 公允价值变动损失 (0) 0 0 0 0

财务费用 (92) (59) (77) (24) (65)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 828 1512 (4374) (369) (243)

每股收益 0.60 0.75 1.04 1.22 1.37 其它 565 172 (154) 88 60

每股红利 0.21 0.22 0.31 0.37 0.41 经营活动现金流 2504 3008 (2863) 1633 1938

每股净资产 7.73 8.08 8.92 9.91 11.00 资本开支 (113) (187) (50) (50) (50)

ROIC 8% 10% 12% 13% 13% 其它投资现金流 (326) 54 (501) 540 242

ROE 8% 10% 13% 14% 14% 投资活动现金流 (439) (134) (551) 490 192

毛利率 21% 22% 23% 24% 24% 权益性融资 (35) 11 0 0 0

EBIT Margin 9% 10% 12% 13% 13% 负债净变化 (250) (442) 1574 (858) 10

EBITDA Margin 12% 13% 14% 15% 15% 支付股利、利息 (108) (349) (367) (425) (499)

收入增长 19% 12% 7% 11% 7% 其它融资现金流 (250) (483) 1564 (868) 0

净利润增长率 285% 25% 38% 18% 12% 融资活动现金流 (300) (720) 1284 (1258) (424)

资产负债率 48% 50% 46% 43% 42% 现金净变动 1765 2154 (2130) 865 1705

股息率 1.2% 1.3% 1.8% 2.1% 2.4% 货币资金的期初余额 3497 5001 7130 5000 5865

P/E 28.7 22.9 16.7 14.2 12.6 货币资金的期末余额 5001 7130 5000 5865 7570

P/B 2.2 2.1 1.9 1.7 1.6 企业自由现金流 1999 2786 (2721) 1579 1878

EV/EBITDA 24.3 21.2 18.2 15.5 14.5 权益自由现金流 1834 2396 (1078) 743 1947

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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