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平高电气（600312.SH）2025 年半年报点评     

业务稳健增长，盈利能力持续改善 
 

 2025 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 20 日，公司发布 2025 年中报。公司 25H1 实现收入

56.96 亿元，同比+12.96%；归母净利润 6.65 亿元，同比+24.59%；扣非归母

净利润 6.61 亿元，同比+24.24%。单 25Q2 实现收入 31.85 亿元，同比+6.23%；

归母净利润 3.06 亿元，同比+0.88%；扣非归母净利润 3.05 亿元，同比+0.33%。 

➢ 25H1 公司毛利率、净利率持续改善，国际子公司减亏明显。25H1 公司毛

利率提升至 24.72%，较 24A、24H1 分别提升 2.36Pcts、1.19Pcts；25H1 公

司净利率提升至 12.60%，较 24A、24H1 分别提升 3.58Pcts、1.19Pcts。25H1

公司国际业务减亏明显，子公司平高集团国际工程有限公司 25H1 亏损 1503 万

元，较 24A 亏损 1.63 亿元减亏明显，国际业务对公司主营业务拖累影响进一步

缩小。 

➢ 主要业务板块均维持增长。25H1 公司高压板块实现收入 22.91 亿元，同比

增长 4.3%；中低压及配网板块实现收入 13.52 亿元，同比增长 15.33%；国际业

务板块实现收入 1.51 亿元，同比增长 125.58%；运维服务板块实现收入 4.8 亿

元，同比增长 22.12%。 

➢ 高压板块海外、网外贡献新增量。公司高压核心板块持续推进市场营销提质

转型。电网市场持续巩固：电网集招及特高压中标金额同比大幅增长，市场占有

率名列前茅。750 千伏 GIS 实现平高电气、平芝公司“双主体”中标。国内网外

蓄势聚力：中标 3 家央企大客户框架，再次中标中广核项目，实现 1000 千伏 GIL

网外市场首次应用。签订中煤变电站智能巡视机器人集群系统项目，丰富运维检

修解决方案应用场景。国际市场加快转型：开展重点国别调研，制定单机业务拓

展规划。中标沙特 5 台 132 千伏高压移动变；420 千伏 GIS 产品首次打入墨西

哥市场。 

➢ 25H1公司存货及合同资产同比高增。25H1公司存货、合同资产分别达22.4

亿元、4.8 亿元，分别同比增长 21.43%、46.20%，支撑公司后续业绩实现稳健

增长。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027年营收分别为 138.23、154.58、171.76

亿元，对应增速分别为 11.5%、11.8%、11.1%；归母净利润分别为 13.59、16.24、

18.91 亿元，对应增速分别为 32.8%、19.5%、16.4%，以 8 月 25 日收盘价为

基准，对应 2025-2027 年 PE 为 16X、14X、12X，公司受益于全球电网基建周

期，海外、网外持续贡献增量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电网投资不及预期风险，海外市场开拓不及预期风险等。  

 
[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 13,823 15,458 17,176 

增长率（%） 12.0 11.5 11.8 11.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,023 1,359 1,624 1,891 

增长率（%） 25.4 32.8 19.5 16.4 

每股收益（元） 0.75 1.00 1.20 1.39 

PE 22 16 14 12 

PB 2.1 1.9 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 25 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 13,823 15,458 17,176  成长能力（%）     

营业成本 9,629 10,480 11,627 12,914  营业收入增长率 11.96 11.46 11.83 11.11 

营业税金及附加 99 111 139 155  EBIT 增长率 26.10 47.60 18.93 12.69 

销售费用 495 525 572 618  净利润增长率 25.43 32.82 19.48 16.44 

管理费用 383 387 402 447  盈利能力（%）     

研发费用 550 581 649 721  毛利率 22.36 24.18 24.78 24.82 

EBIT 1,182 1,745 2,075 2,339  净利润率 8.25 9.83 10.50 11.01 

财务费用 -59 -84 -99 -121  总资产收益率 ROA 4.71 5.54 5.89 6.03 

资产减值损失 -66 -88 -93 -35  净资产收益率 ROE 9.77 11.87 12.67 13.13 

投资收益 34 14 15 17  偿债能力     

营业利润 1,266 1,755 2,097 2,442  流动比率 1.56 1.57 1.62 1.67 

营业外收支 7 0 0 0  速动比率 1.29 1.34 1.39 1.43 

利润总额 1,273 1,755 2,097 2,442  现金比率 0.68 0.69 0.75 0.81 

所得税 154 211 252 269  资产负债率（%） 49.57 50.56 50.24 50.29 

净利润 1,119 1,544 1,845 2,173  经营效率     

归属于母公司净利润 1,023 1,359 1,624 1,891  应收账款周转天数 186.31 182.74 189.23 189.91 

EBITDA 1,556 2,120 2,453 2,718  存货周转天数 55.58 55.68 55.33 56.20 

      总资产周转率 0.59 0.60 0.59 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 8,419 10,226 12,493  每股收益 0.75 1.00 1.20 1.39 

应收账款及票据 6,388 7,710 8,622 9,590  每股净资产 7.72 8.44 9.45 10.62 

预付款项 332 314 349 387  每股经营现金流 2.22 1.61 1.81 2.19 

存货 1,547 1,694 1,880 2,152  每股股利 0.29 0.19 0.22 0.26 

其他流动资产 935 880 977 1,219  估值分析     

流动资产合计 16,332 19,018 22,054 25,841  PE 22 16 14 12 

长期股权投资 621 621 621 621  PB 2.1 1.9 1.7 1.5 

固定资产 2,079 2,103 2,119 2,130  EV/EBITDA 10.05 7.38 6.37 5.75 

无形资产 1,173 1,173 1,173 1,173  股息收益率（%） 1.78 1.16 1.38 1.61 

非流动资产合计 5,410 5,515 5,514 5,514       

资产合计 21,743 24,533 27,569 31,355       

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 9,636 10,723 11,909  净利润 1,119 1,544 1,845 2,173 

其他流动负债 1,949 2,502 2,861 3,593  折旧和摊销 373 375 378 380 

流动负债合计 10,498 12,138 13,584 15,502  营运资金变动 1,413 185 149 397 

长期借款 41 41 41 41  经营活动现金流 3,008 2,189 2,460 2,970 

其他长期负债 239 225 225 225  资本开支 -165 -406 -409 -411 

非流动负债合计 280 266 266 266  投资 0 0 0 0 

负债合计 10,777 12,404 13,850 15,768  投资活动现金流 -134 -501 -393 -393 

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

少数股东权益 494 679 901 1,183  债务募资 -173 4 0 0 

股东权益合计 10,965 12,129 13,719 15,587  筹资活动现金流 -720 -398 -260 -310 

负债和股东权益合计 21,743 24,533 27,569 31,355  现金净流量 2,155 1,290 1,807 2,266 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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