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中报业绩表现稳健，盈利能力提升 

 

——平高电气(600312)中报点评  

证券研究报告-中报点评 买入(首次) 
 

市场数据(2025-09-12) 

收盘价(元) 15.51 

一年内最高/最低(元) 21.16/14.39 

沪深 300 指数 4,522.00 

市净率(倍) 1.90 

流通市值(亿元) 210.46 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 8.15 

每股经营现金流(元) -0.32 

毛利率(%) 24.72 

净资产收益率_摊薄(%) 6.01 

资产负债率(%) 49.02 

总股本/流通股(万股) 135,692.13/135,692.13 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《平高电气(600312)年报点评：电网投资高景

气带动核心业务稳健增长，2025Q1 业绩亮

眼》 2025-04-30 

《平高电气(600312)季报点评：毛利率显著提

高，电网建设加速支撑公司业绩持续向好》 

2024-11-22 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 09 月 15 日 

事件： 

   公司发布 2025 年中报，公司实现营业总收入 56.96 亿元，同比增

长 12.96%；实现归属于母公司股东的净利润 6.65 亿元，同比增长 

24.59%；经营活动产生的现金流量净额-4.30 亿元，同比下滑 166.75%；

基本每股收益 0.49 元；加权平均净资产收益率 6.15%，同比提升 0.97

个百分点。 

点评： 

⚫ 特高压、配网和运维板块稳健发展，公司盈利能力有所提升。公司

核心业务为高压、超高压、特高压交直流开关设备的研发、制造、

销售和服务，主要产品涉及不同电压等级的 SF6 气体绝缘封闭式组

合电器、断路器、隔离开关及接地开关和零部件以及高效节能配电

变压器、预装式变电站、低压成套、智能配电自动化终端等配网产

品。2025 年上半年，公司各大业务板块经营稳健。具体分业务来

看，高压板块实现营业收入 32.64 亿元，同比增长 7.58%，毛利率

29.79%，同比提升 2.2 个百分点；配网板块实现营业收入 15.96 亿

元，同比增长 14.57%，毛利率 15.32%，同比下滑 0.53 个百分点；

运维服务板块营业收入 6.34 亿元，同比增长 20.08%，毛利率

24.32%，同比下滑 1.26 个百分点；国际业务营业收入 1.67 亿元，

同比增长 288.37%，毛利率 9.68%，同比提升 63.64 个百分点。上

半年，公司加大关键领域的技术攻关力度，研发费用 2.39 亿元，同

比增长 48.32%。公司销售毛利率 24.72%，同比提升 1.19 个百分

点，销售净利率 12.60%，同比提升 1.19 个百分点。 

⚫ 订单交付节奏影响上半年高压板块业绩增速，中长期特高压线路投

资将拉动开关设备、GIL 产品需求。上半年，公司高压板块业务呈

现营收略微增长，毛利率同比提升特点。这主要受订单交付节奏影

响，全年营收增速仍依赖交付进度。根据国家电网和南方电网公布

的投资计划，2025 年全年两大电网公司合计计划总投资将超 8250

亿元，主要用于特高压交直流工程及骨干电网建设、超大特大城市

城中村供电问题治理、电网数字化智能化升级等方面。2025 年 9

月，工业和信息化部、市场监管总局、国家能源局联合印发《电力

装备行业稳增长工作方案（2025－2026 年）》，明确提出要加快“沙

戈荒”新能源基地、风光水一体化基地和特高压电力外送通道等项

目建设。展望十五五，特高压线路输电成为跨区域能源资源配置、

支撑新能源大规模开发利用的关键基础设施，有望保持较高投资强

度，从而打开电力设备市场空间。 

⚫ 公司在国内外大量中标，合同负债和存货显著增长凸显业绩增长潜
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力。公司作为国内电工行业重大技术装备支柱企业，在高压、超高

压、特高压开关及电站成套设备领域拥有较高市场份额。2025 年

上半年，公司在国家电网集采和特高压项目中标金额快速增长，市

场占有率行业领先。根据公司公开披露的中标公告，1-7 月，公司

中标国网第八、九、二十三、二十四等采购项目，涉及组合电器、

断路器、隔离开关、避雷器、互感器、开关柜等各产品类型，合计

金额 45.93 亿元。公司的 750 千伏 GIS 产品实现了平高电气、平芝

公司“双主体”中标，实现 1000 千伏 GIL 的网外应用，并在海外

市场加快转型，中标沙特 5 台 132 千伏高压移动变电站，420 千伏 

GIS 产品首次打入墨西哥市场。截至期末，公司合同负债 17.15 亿

元，较年初增长 43.24%，存货 22.40 亿元，较年初增长 44.75%。 

⚫ 公司研发费用快速增长，铸就技术护城河。公司持续加大关键产品

和关键工序投入，具备全系列开关产品、核心零部件自主制造能力，

掌握开关领域高端产品核心技术和制造能力。2025 年上半年，公

司的研发费用达 2.39 亿元，同比增长 48.32%，显著高于营收增速。

公司加大“卡脖子”技术攻关力度，开发 800 千伏交流 GIL、550

千伏无电容灭弧室断路器、C4 混合气体 145 千伏环保 GIS 等核心

装备，成功投运世界首台 550 千伏旁路触发间隙装置、550 千伏

C4 环保 GIL。公司持续技术创新，满足高压输电、高压开关可靠性、

环保性要求，有望构成新的业务增长点。 

⚫ 投资建议：预计公司 2025、2026、2027 年归属于上市公司股东的

净利润分别为 14.37 亿元、17.78 亿元和 21.54 亿元，对应的全面

摊薄 EPS 分别为 1.06 元、1.31 元和 1.59 元。按照 9 月 12 日 15.51

元/股收盘价计算，对应 PE 分别为 14.64、11.83 和 9.77 倍。公司

作为高压、特高压设备领域核心央企，所在领域竞争壁垒极高，受

益于国内特高压项目建设并向海外拓展业务。公司经营稳健，成长

预期良好，估值水平较低，首次覆盖，“买入”投资评级。 

⚫ 风险提示：电网投资力度下降；特高压线路建设不及预期；竞争

加剧，盈利能力下降风险。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 110.77 124.02 144.28 183.15 216.83 

   增长比率（%） 19.44 11.96 16.34 26.94 18.39 

净利润（亿元） 8.16 10.23 14.37 17.78 21.54 

   增长比率（%） 284.47 25.43 40.45 23.74 21.11 

每股收益(元) 0.60 0.75 1.06 1.31 1.59 

市盈率(倍) 25.80 20.57 14.64 11.83 9.77 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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表 1：2025 年以来公司公布的国网项目中标情况 

公告日期 中标项目名称 产品类型 金额（万元） 

2025.3.12 
国家电网有限公司 2025 年第八批采购（输变电项目第一次变

电设备（含电缆）招标采购 

组合电器、断路器、隔离开关、避雷器、互感器、

开关柜等 
138,084 

2025.3.12 
国家电网有限公司 2025 年第九批采购（输变电项目第一次变

电设备单一来源采购） 
组合电器、开关柜 1,020 

2025.5.9 
国家电网有限公司 2025 年第二十三批采购(输变电项目第二

次变电设备(含电缆)招标采购) 

组合电器、断路器、隔离开关、避雷器、互感器、

开关柜 
172,994 

2025.5.9 
国家电网有限公司 2025 年第二十四批采购(输变电项目第二

次变电设备单一来源采购) 
组合电器、开关柜 1,477 

2025.5.9 
国家电网有限公司 2025 年第二十五批采购(输变电项目第一

次 35-220 千伏设备协议库存招标采购) 
避雷器 666 

2025.7.17 
国家电网有限公司 2025 年第四十三批采购（输变电项目第三

次变电设备（含电缆）招标采购） 

组合电器、断路器、隔离开关、避雷器、互感器、

开关柜 
136,955 

2025.7.17 
国网河南省电力公司 2025 年第一次配网物资协议库存公开招

标采购 
配电箱、箱式变电站、开关柜等 5655 

2025.7.17 
国家电网有限公司 2025 年第四十四批采购（输变电项目第三

次变电设备单一来源采购） 
组合电器、开关柜 2413 

资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

图 1：我国电网工程投资和同比增长  图 2：国家电网输变电设备招标情况 

 

 

 

资料来源：中电联，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 
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图 3：公司主营业务构成（亿元）  图 4：公司主营业务毛利率走势（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 5：公司单季度营业收入和同比增长  图 6：公司单季度归母净利润和同比增长 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（亿元）       利润表（亿元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 145.15  163.32  194.69  241.62  287.60   营业收入 110.77  124.02  144.28  183.15  216.83  

  现金 50.01  71.30  89.16  109.46  132.51   营业成本 87.37  96.29  110.11  138.99  164.33  

  应收票据及应收账款 65.55  63.88  67.53  85.00  100.00   营业税金及附加 0.91  0.99  1.15  1.47  1.73  

  其他应收款 0.82  0.76  1.00  1.27  1.51   营业费用 4.23  4.95  5.05  6.41  7.59  

  预付账款 2.29  3.32  3.63  4.59  5.42   管理费用 3.23  3.83  4.33  7.33  8.67  

  存货 14.26  15.47  23.67  29.29  34.12   研发费用 5.24  5.50  5.77  7.33  8.67  

  其他流动资产 12.22  8.59  9.69  12.02  14.04   财务费用 -0.92  -0.59  -0.87  -1.10  -1.35  

非流动资产 56.44  54.10  55.59  55.91  56.20   资产减值损失 -0.89  -0.66  -0.80  -0.80  -0.80  

  长期投资 6.17  6.21  6.21  6.21  6.21   其他收益 0.50  0.63  0.65  0.82  0.98  

  固定资产 21.34  20.79  21.01  21.26  21.52   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  无形资产 12.25  11.73  11.73  11.73  11.73   投资净收益 0.16  0.34  0.36  0.46  0.54  

  其他非流动资产 16.69  15.38  16.64  16.71  16.75   资产处置收益 0.01  0.02  0.00  0.00  0.00  

资产总计 201.59  217.43  250.28  297.53  343.80   营业利润 10.00  12.66  17.95  22.21  26.90  

流动负债 95.09  104.98  126.14  158.96  187.70   营业外收入 0.16  0.11  0.00  0.00  0.00  

  短期借款 2.16  0.00  0.00  0.00  0.00   营业外支出 0.13  0.04  0.00  0.00  0.00  

  应付票据及应付账款 74.38  85.49  100.93  127.41  150.64   利润总额 10.02  12.73  17.95  22.21  26.90  

  其他流动负债 18.55  19.49  25.21  31.56  37.06   所得税 0.82  1.54  2.24  2.78  3.36  

非流动负债 1.61  2.80  2.66  2.66  2.66   净利润 9.21  11.19  15.71  19.43  23.54  

  长期借款 0.00  0.41  0.41  0.41  0.41   少数股东损益 1.05  0.96  1.33  1.65  2.00  

  其他非流动负债 1.61  2.39  2.25  2.25  2.25   归属母公司净利润 8.16  10.23  14.37  17.78  21.54  

负债合计 96.70  107.77  128.80  161.62  190.36   EBITDA 13.26  15.56  18.22  22.29  26.76  

 少数股东权益 4.64  4.94  6.27  7.93  9.93   EPS（元） 0.60  0.75  1.06  1.31  1.59  

  股本 13.57  13.57  13.57  13.57  13.57         

  资本公积 48.86  48.86  48.87  48.87  48.87   主要财务比率      

  留存收益 38.16  42.50  52.87  65.66  81.19   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 100.26  104.71  115.20  127.98  143.52   成长能力      

负债和股东权益 201.59  217.43  250.28  297.53  343.80   营业收入（%） 19.44 11.96 16.34 26.94 18.39 

       营业利润（%） 208.52 26.63 41.79 23.74 21.11 

       归属母公司净利润（%） 284.47 25.43 40.45 23.74 21.11 

       获利能力      

       毛利率（%） 21.13 22.36 23.68 24.11 24.21 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.36 8.25 9.96 9.71 9.93 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 8.14 9.77 12.47 13.89 15.01 

经营活动现金流 25.04  30.08  24.19  26.35  30.03   ROIC（%） 8.05 9.43 12.25 13.55 14.52 

  净利润 9.21  11.19  15.71  19.43  23.54   偿债能力      

  折旧摊销 3.88  3.73  1.14  1.18  1.21   资产负债率（%） 47.97 49.57 51.46 54.32 55.37 

  财务费用 0.02  0.02  0.02  0.02  0.02   净负债比率（%） 92.19 98.29 106.03 118.92 124.06 

  投资损失 -0.16  -0.34  -0.36  -0.46  -0.54   流动比率 1.53 1.56 1.54 1.52 1.53 

 营运资金变动 10.64  14.13  5.87  4.38  4.01   速动比率 1.31 1.32 1.28 1.26 1.28 

  其他经营现金流 1.45  1.35  1.82  1.80  1.80   营运能力      

投资活动现金流 -4.39  -1.34  -2.30  -1.04  -0.96   总资产周转率 0.58 0.59 0.62 0.67 0.68 

  资本支出 -1.10  -1.65  -1.58  -1.50  -1.50   应收账款周转率 1.89 1.93 2.21 2.42 2.36 

  长期投资 -3.29  0.00  0.00  0.00  0.00   应付账款周转率 1.72 1.69 1.76 1.83 1.77 

  其他投资现金流 0.00  0.32  -0.72  0.46  0.54   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3.00  -7.20  -5.02  -6.02  -7.02   每股收益（最新摊薄） 0.60 0.75 1.06 1.31 1.59 

  短期借款 -1.45  -2.16  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流（最新摊薄） 1.85 2.22 1.78 1.94 2.21 

  长期借款 0.00  0.41  0.00  0.00  0.00   每股净资产（最新摊薄） 7.39 7.72 8.49 9.43 10.58 

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   估值比率      

  资本公积增加 0.01  0.00  0.00  0.00  0.00   P/E 25.80  20.57  14.64  11.83  9.77  

  其他筹资现金流 -1.57  -5.46  -5.03  -6.02  -7.02   P/B 2.10  2.01  1.83  1.64  1.47  

现金净增加额 17.66  21.55  17.87  20.29  23.06   EV/EBITDA 9.38  12.19  6.68  4.55  2.93  

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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公司投资评级 
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卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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