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市场数据  
收盘价(元) 16.15 

一年最低/最高价 14.27/22.90 

市净率(倍) 1.98 

流通A股市值(百万元) 21,914.28 

总市值(百万元) 21,914.28 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.15 

资产负债率(%,LF) 49.02 

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 年年报及

2025 年一季报点评：Q1 业绩超市场

预期，特高压项目逐步进入旺季》 

2025-04-11 

《平高电气(600312)：超/特高压订单

陆续交付，业绩符合市场预期》 

2024-10-22 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 11,077 12,402 13,320 15,172 16,796 

同比（%） 19.44 11.96 7.40 13.91 10.70 

归母净利润（百万元） 815.71 1,023.17 1,285.21 1,608.74 1,946.18 

同比（%） 284.47 25.43 25.61 25.17 20.98 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.60 0.75 0.95 1.19 1.43 

P/E（现价&最新摊薄） 26.87 21.42 17.05 13.62 11.26 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25H1 营收 57 亿元，同比+13%，归母净利润 6.6 亿元，同
比+24.6%，毛利率 24.7%，同比+1.2pct，归母净利率 11.7%，同比+1.1pct；
其中 25Q2 营收 31.9 亿元，同比+6.2％，归母净利润 3.1 亿元，同比
+0.9%，毛利率 21.6%，同比-0.8pct，归母净利率 9.6%，同比-0.5pct。受
国内项目交付节奏影响利润增速略有下降，业绩符合市场预期。 

◼ 网内中标屡创新高，高压开关龙头份额稳固。25H1 公司高压板块实现
营收 32.64 亿元，同比+8%，毛利率 29.79%，同比+2.20pct。收入增速
放缓，我们预计主要系 Q2 百万伏&750kV 等高价值量产品交付延迟所
致，高压板块毛利率提升，主要系公司持续加强降本并取得成效所致。
公司高压开关龙头地位稳固，网内招标屡创新高，25 年前三批国网输变
电物资招标，国网招标金额同比+25%，其中公司组合电器累计中标
36.40 亿元，同比+86%，龙头地位稳固。公司 1000kV 组合电器在手订
单充沛，25H1 1000kV 浙江环网+达拉特~蒙西+攀西~川南等特高压交流
工程以及蒙西京津冀等特高压直流工程启动招标，公司在手高毛利订单
有望持续创新高。 

◼ 国际业务仍处整合阶段，配电业务保持稳健增长。25H1 公司配网/国际
业务分别实现营收 15.96/1.67 亿元，同比+15%/285%，毛利率分别为
15.32%/9.68%，同比-0.53/+64pct。24 年公司开始剥离海外 EPC，聚集
单机出口，25H1 中标沙特 5 台 132kV 高压移动变，420kVGIS 产品首
次突破墨西哥市场，国际业务调整完成后有望成为公司重要的收入&利
润增长点。配网业务持续改善，25H1 完成了充气柜、低压柜、箱变产品
标准化，未来有望保持稳健增长。网外业务方面，公司中标 3 家央企大
客户框架，中标核电 1000kV GIL 项目，未来核电/大型火电机组并网百
万伏并网渗透率有望继续提升，成为除电网外重要的高毛利市场。 

◼ 持续加大研发投入，存货/合同负债奠定增长基石。25H1 公司期间费用
5.68 亿元，同比+20%，期间费用率为 9.98%，同比+0.55pct，其中研发
费用率为 4.2%，同比+1pct，加大对新产品及“卡脖子”环节的研发投
入。截至 25H1 存货/合同负债分别为 22.40/17.15 亿元，同比+21%/40%，
在手订单充沛。经营性现金流净流出 4.3 亿元，主要系向上游供应商付
款而订单未交付所致。公司新增中期分红 2.55 亿元，更加注重股东回
报。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到百万伏订单交付节奏的不确定性，我们下
修公司 25-27 年归母净利润（括号内为下调幅度）分别为 12.85（-2.24）
/16.09（-2.35）/19.46（-2.61）亿元，同比+26%/25%/21%，现价对应 PE
分别为 17x、14x、11x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：特高压交付不及预期，原材料价格大幅波动，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 16,332 18,325 21,944 24,597  营业总收入 12,402 13,320 15,172 16,796 

货币资金及交易性金融资产 7,130 8,779 10,431 12,789  营业成本(含金融类) 9,629 10,250 11,546 12,737 

经营性应收款项 6,992 7,633 8,891 9,409  税金及附加 99 110 124 137 

存货 1,547 1,290 1,897 1,611  销售费用 495 519 561 588 

合同资产 484 400 455 504     管理费用 383 400 425 437 

其他流动资产 180 224 269 284  研发费用 550 666 743 722 

非流动资产 5,410 5,293 5,149 4,997  财务费用 (59) (147) (132) (156) 

长期股权投资 621 631 644 657  加:其他收益 63 55 69 75 

固定资产及使用权资产 2,087 2,038 1,961 1,876  投资净收益 34 30 35 40 

在建工程 72 75 77 80  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,173 1,091 1,009 927  减值损失 (137) (42) (42) (62) 

商誉 53 53 53 53  资产处置收益 2 1 2 2 

长期待摊费用 15 15 15 15  营业利润 1,266 1,566 1,968 2,387 

其他非流动资产 1,390 1,390 1,390 1,390  营业外净收支  7 8 8 8 

资产总计 21,743 23,618 27,093 29,594  利润总额 1,273 1,574 1,976 2,395 

流动负债 10,498 11,216 12,923 13,286  减:所得税 154 161 208 256 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 3 3 3  净利润 1,119 1,412 1,768 2,139 

经营性应付款项 8,549 9,105 10,715 10,866  减:少数股东损益 96 127 159 192 

合同负债 1,198 1,333 1,385 1,528  归属母公司净利润 1,023 1,285 1,609 1,946 

其他流动负债 748 775 819 888       

非流动负债 280 280 280 280  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.75 0.95 1.19 1.43 

长期借款 41 41 41 41       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,182 1,450 1,862 2,281 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 1,556 1,657 2,067 2,485 

其他非流动负债 236 236 236 236       

负债合计 10,777 11,496 13,203 13,565  毛利率(%) 22.36 23.04 23.90 24.17 

归属母公司股东权益 10,471 11,502 13,110 15,056  归母净利率(%) 8.25 9.65 10.60 11.59 

少数股东权益 494 621 780 973       

所有者权益合计 10,965 12,122 13,890 16,029  收入增长率(%) 11.96 7.40 13.91 10.70 

负债和股东权益 21,743 23,618 27,093 29,594  归母净利润增长率(%) 25.43 25.61 25.17 20.98 

           
           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,008 1,966 1,682 2,373  每股净资产(元) 7.72 8.48 9.66 11.10 

投资活动现金流 (134) (62) (30) (15)  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 (720) (255) 0 0  ROIC(%) 9.57 11.22 12.76 13.57 

现金净增加额 2,155 1,649 1,653 2,358  ROE-摊薄(%) 9.77 11.17 12.27 12.93 

折旧和摊销 373 207 205 205  资产负债率(%) 49.57 48.67 48.73 45.84 

资本开支 (165) (82) (51) (42)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.42 17.05 13.62 11.26 

营运资本变动 1,413 344 (288) 18  P/B（现价） 2.09 1.91 1.67 1.46 

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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