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平高电气（600312.SH）2025 年三季报点评     

盈利能力持续改善，存货金额维持增势 
 

 2025 年 10 月 22 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 21 日，公司发布 2025 年三季报。25Q1-3 公司实现

营业收入84.36亿元，同比增长6.98%；归母净利润9.82亿元，同比增长14.62%；

扣非归母净利润 9.77亿元，同比增长 15.13%。单 25Q3公司实现营业收入 27.40

亿元，同比下降 3.63%，环比下降 13.98%；归母净利润 3.18 亿元，同比下降

1.83%，环比增长 3.63%；扣非归母净利润 3.15 亿元，同比下降 0.22%，环比

增长 3.28%。 

➢ 25Q1-3 公司毛利率、净利率同比均持续改善。25Q1-3 公司毛利率、净利

率、扣非净利率分别提升至 25.09%、12.54%、11.58%，分别同比提升 0.82Pct、

0.85Pct、0.82Pcts，公司各项盈利能力指标均持续改善。25Q1-3 公司销售费用

率、管理费用率均有所压降，25Q1-3 公司销售费用率、管理费用率分别降至

3.42%、2.99%，较 24Q1-3 分别同比下降 0.49Pct、0.33Pct，公司降本增效措

施持续推进；研发费用方面，公司研发投入力度有所加大，25Q1-3 研发费用率

提升至 4.46%，同比提升 0.68Pct；25Q1-3 财务费用率为-0.47%，同比基本持

平。 

➢ 25Q1-3 公司存货金额持续提升。25Q1-3 公司存货金额提升至 25.08 亿

元，较 25H1、24Q1-3 的 22.40 亿元、23.01 亿元持续增长，对公司后续业务

增长提供相关支撑。 

➢ 国家电网特高压项目招标稳步推进，公司相关业务板块业务有望受益。近日，

国家电网发布 2025 年特高压项目第四次设备招标采购公告，对蒙西-京津冀、藏

粤工程两大特高压工程相关设备进行招标，涉及换流变压器、交流变压器、穿墙

套管等核心设备，公司高压等相关业务板块有望受益。25 年 9 月，公司公告国

家电网 2025 年第六十批采购、2025 年第六十一批采购中标情况，公司联合平

芝公司、上海平高、天津平高等子公司在国家电网 2025 年第六十批采购、2025

年第六十一批采购中分别中标 13.47 亿元、2230 万元，公司持续受益于电网相

关设备需求。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027年营收分别为 137.64、153.27、170.32

亿元，对应增速分别为 11.0%、11.4%、11.1%；归母净利润分别为 13.04、15.90、

18.94 亿元，对应增速分别为 27.4%、21.9%、19.2%，以 10 月 22 日收盘价为

基准，对应 2025-2027 年 PE 为 17X、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，原材料价格大幅波动风险；海外市场拓

展不及预期风险等。  

 
[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 13,764 15,327 17,032 

增长率（%） 12.0 11.0 11.4 11.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,023 1,304 1,590 1,894 

增长率（%） 25.4 27.4 21.9 19.2 

每股收益（元） 0.75 0.96 1.17 1.40 

PE 22 17 14 12 

PB 2.1 2.0 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 22 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 13,764 15,327 17,032  成长能力（%）     

营业成本 9,629 10,541 11,588 12,816  营业收入增长率 11.96 10.99 11.36 11.12 

营业税金及附加 99 110 138 153  EBIT 增长率 26.10 41.63 21.20 15.43 

销售费用 495 496 536 579  净利润增长率 25.43 27.45 21.91 19.15 

管理费用 383 385 399 443  盈利能力（%）     

研发费用 550 578 644 715  毛利率 22.36 23.42 24.40 24.75 

EBIT 1,182 1,674 2,029 2,342  净利润率 8.25 9.47 10.37 11.12 

财务费用 -59 -84 -101 -122  总资产收益率 ROA 4.71 5.32 5.80 6.08 

资产减值损失 -66 -88 -93 -35  净资产收益率 ROE 9.77 11.44 12.48 13.23 

投资收益 34 14 15 17  偿债能力     

营业利润 1,266 1,684 2,053 2,446  流动比率 1.56 1.57 1.63 1.68 

营业外收支 7 0 0 0  速动比率 1.29 1.34 1.40 1.44 

利润总额 1,273 1,684 2,053 2,446  现金比率 0.68 0.71 0.76 0.82 

所得税 154 202 246 269  资产负债率（%） 49.57 50.77 50.31 50.27 

净利润 1,119 1,482 1,806 2,177  经营效率     

归属于母公司净利润 1,023 1,304 1,590 1,894  应收账款周转天数 186.31 183.09 189.61 189.90 

EBITDA 1,556 2,049 2,407 2,722  存货周转天数 55.58 55.52 55.57 56.31 

      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 8,601 10,333 12,563  每股收益 0.75 0.96 1.17 1.40 

应收账款及票据 6,388 7,677 8,549 9,510  每股净资产 7.72 8.40 9.38 10.55 

预付款项 332 316 348 384  每股经营现金流 2.22 1.62 1.76 2.17 

存货 1,547 1,704 1,873 2,136  每股股利 0.29 0.19 0.23 0.27 

其他流动资产 935 877 971 1,210  估值分析     

流动资产合计 16,332 19,176 22,074 25,803  PE 22 17 14 12 

长期股权投资 621 621 621 621  PB 2.1 2.0 1.7 1.6 

固定资产 2,079 2,103 2,119 2,130  EV/EBITDA 9.87 7.49 6.38 5.64 

无形资产 1,173 1,173 1,173 1,173  股息收益率（%） 1.76 1.15 1.40 1.67 

非流动资产合计 5,410 5,341 5,341 5,340       

资产合计 21,743 24,517 27,414 31,143       

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 9,692 10,687 11,819  净利润 1,119 1,482 1,806 2,177 

其他流动负债 1,949 2,496 2,846 3,577  折旧和摊销 373 375 378 380 

流动负债合计 10,498 12,188 13,533 15,396  营运资金变动 1,413 258 113 363 

长期借款 41 41 41 41  经营活动现金流 3,008 2,200 2,385 2,940 

其他长期负债 239 219 219 219  资本开支 -165 -406 -409 -411 

非流动负债合计 280 260 260 260  投资 0 0 0 0 

负债合计 10,777 12,448 13,793 15,656  投资活动现金流 -134 -328 -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 494 672 888 1,171  债务募资 -173 8 0 0 

股东权益合计 10,965 12,070 13,621 15,487  筹资活动现金流 -720 -400 -260 -316 

负债和股东权益合计 21,743 24,517 27,414 31,143  现金净流量 2,155 1,472 1,731 2,230 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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