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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 18.00 元

总市值/流通市值 24425/24425 百万元

52周最高价/最低价 19.99/14.27 元

近 3 个月日均成交额 483.76 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）-在手订单充沛，特高压招标交付放量

可期》 ——2025-08-25

《平高电气（600312.SH）-高压板块表现亮眼，电网投资上行可

期》 ——2025-04-20

《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

前三季度业绩稳健增长，盈利能力持续提升。前三季度公司实现营收84.36

亿元，同比+6.98%；归母净利润9.82亿元，同比+14.62%；扣非净利润9.77

亿元，同比+15.13%。2025年前三季度公司毛利率25.09%，同比+0.82pct.；

净利率12.54%，同比+0.84pct.。

项目节奏影响三季度业绩，盈利能力环比提升。三季度公司实现营收27.40

亿元，同比-3.63%，环比-13.98%；归母净利润3.18亿元，同比-1.83%，环

比+3.63%。三季度公司毛利率25.84%，同比+0.27pct.，环比+4.29pct.；净

利率12.41%，同比+0.22pct.，环比+2.01pct.。

网内订单大幅增长，网外持续拓展增量。网内方面，2025年以来公司电网集

招中标金额同比大幅增长，市场占有率名列前茅，750kV GIS实现平高电气、

平芝公司“双主体”中标；网外方面，公司中标3家央企大客户框架，再次

中标中广核项目，实现1000kV GIL网外市场首次应用。

产品实力持续提升，积极推动数智化转型。公司积极开发800kV交流GIL、

550kV无电容灭弧室断路器、C4混合气体145kV环保GIS等核心装备，并实

现世界首台550kV旁路触发间隙装置、550kV C4环保GIL成功投运。公司同

时完成GIS智慧工厂可研及产线建设方案编制，安装数字化平台应用于工程

中，并获评国家首批卓越级智能工厂。

特高压招标复苏，26年公司订单、业绩有强力支撑。2025年以来，特高压

核准、招标进度不及预期，10月蒙西-京津冀、藏东南-大湾区2条特高压直

流启动招标，近期攀西特高压交流获核准，我们预计浙江环网、达拉特、攀

西等特高压交流项目后续有望陆续招标，公司订单有望进一步增长。考虑到

25年公司高压板块中标和交付情况，26年公司业绩具有较强支撑。

风险提示：国内电网投资不及预期；原材料价格大幅上涨；行业竞争加剧。

投资建议：下调25年盈利预测，上调26-27年盈利预测，维持“优于大市”

评级。

考虑到公司高压产品订单和交付情况，我们下调25年盈利预测，上调26-27

年盈利预测，预计公司2025-2027年归母净利润为12.55/16.05/18.52亿元

（原预测为12.93/15.92/18.25亿元），同比+23%/+28%/+15%，动态PE为

19.5/15.2/13.2倍。

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 13,125 14,605 16,054

(+/-%) 19.4% 12.0% 5.8% 11.3% 9.9%

净利润(百万元) 816 1023 1255 1605 1852

(+/-%) 284.6% 25.4% 22.7% 27.9% 15.4%

每股收益（元） 0.60 0.75 0.92 1.18 1.36

EBIT Margin 8.8% 10.0% 10.7% 12.7% 13.1%

净资产收益率（ROE） 8.4% 10.0% 11.5% 13.4% 14.0%

市盈率（PE） 29.9 23.9 19.5 15.2 13.2

EV/EBITDA 25.0 21.8 20.5 16.1 14.8

市净率（PB） 2.33 2.23 2.06 1.85 1.67

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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前三季度业绩稳健增长，盈利能力持续提升。前三季度公司实现营收 84.36 亿元，

同比+6.98%；归母净利润 9.82 亿元，同比+14.62%；扣非净利润 9.77 亿元，同比

+15.13%。2025 年前三季度公司毛利率 25.09%，同比+0.82pct.；净利率 12.54%，

同比+0.84pct.。

图1：公司营业收入及增速（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

项目节奏影响三季度业绩，盈利能力环比提升。三季度公司实现营收 27.40 亿元，
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同比-3.63%，环比-13.98%；归母净利润 3.18 亿元，同比-1.83%，环比+3.63%；

扣非净利润 3.15 亿元，同比-0.22%，环比+3.28%。三季度公司毛利率 25.84%，

同比+0.27pct.，环比+4.29pct.；净利率 12.41%，同比+0.22pct.，环比+2.01pct.。

我们估计，三季度部分项目进度延迟造成公司高压产品交付偏少，影响业绩增速。

网内订单大幅增长，网外持续拓展增量。网内方面，2025 年以来公司电网集招中

标金额同比大幅增长， 市场占有率名列前茅，750kV GIS 实现平高电气、平芝公

司“双主体”中标；网外方面，公司中标 3 家央企大客户框架，再次中标中广核

项目，实现 1000kV GIL 网外市场首次应用，并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。

产品实力持续提升，积极推动数智化转型。公司积极开发 800kV 交流 GIL、550kV

无电容灭弧室断路器、C4 混合气体 145kV 环保 GIS 等核心装备，并实现世界首台

550kV 旁路触发间隙装置、550kV C4 环保 GIL 成功投运。公司同时完成 GIS 智慧

工厂可研及产线建设方案编制，安装数字化平台应用于工程中，并获评国家首批

卓越级智能工厂。

特高压招标有望复苏，26 年公司订单、业绩有强力支撑。2025 年以来，特高压

核准、招标进度不及预期，10 月蒙西-京津冀、藏东南-大湾区 2 条特高压直流启

动招标，近期攀西特高压交流获核准，我们预计浙江环网、达拉特、攀西等特高

压交流项目后续有望陆续招标，公司订单有望进一步增长。考虑到 25 年公司高压

板块中标和交付情况，26 年公司业绩具有较强支撑。

投资建议：下调 25 年盈利预测，上调 26-27 年盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到公司高压产品订单和交付情况，我们下调 25 年盈利预测，上调 26-27 年盈

利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润为 12.55/16.05/18.52 亿元（原预测

为 12.93/15.92/18.25 亿元），同比+23%/+28%/+15%，动态 PE 为 19.5/15.2/13.2

倍。

表1：可比公司估值表（2025 年 11 月 3 日收盘价）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE（%）
投资评级

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E （2024A）

600312.SH 平高电气 18 244 0.75 0.92 1.18 23.9 19.5 15.2 9.8 优于大市

600406.SH 国电南瑞 24.48 1,966 0.95 1.04 1.17 25.8 23.5 20.9 15.5 -

002028.SZ 思源电气 136 1,062 2.63 3.58 4.59 51.7 38.0 29.6 16.6 -

000400.SZ 许继电气 27.06 276 1.10 1.35 1.66 24.6 20.0 16.3 9.9 -

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 5654 7225 营业收入 11077 12402 13125 14605 16054

应收款项 6555 6388 7192 8003 8797 营业成本 8708 9629 10116 11080 12159

存货净额 1426 1547 2771 3036 3331 营业税金及附加 91 99 105 117 128

其他流动资产 947 452 708 776 851 销售费用 451 495 486 511 562

流动资产合计 14515 16332 16481 18354 21177 管理费用 323 383 368 409 450

固定资产 2223 2150 1991 1829 1665 研发费用 524 550 643 628 658

无形资产及其他 1225 1173 1094 1016 938 财务费用 (92) (59) (77) (18) (61)

其他长期资产 1579 1467 1969 1461 1284 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) (100) (100) (100)

资产总计 20159 21743 22156 23281 25685 其他收入 190 201 170 180 190

短期借款及交易性金融

负债 216 3 1742 700 700 营业利润 1000 1266 1480 1883 2174

应付款项 7438 8549 6374 6982 7662 营业外净收支 3 7 5 5 5

其他流动负债 605 748 768 840 922 利润总额 1002 1273 1485 1888 2179

流动负债合计 9509 10498 10196 9982 10889 所得税费用 82 154 141 179 207

长期借款及应付债券 0 41 51 61 71 少数股东损益 105 96 89 104 120

其他长期负债 161 239 57 57 57 归属于母公司净利润 816 1023 1255 1605 1852

长期负债合计 161 280 108 118 128 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 9670 10777 10304 10100 11017 净利润 816 1023 1255 1605 1852

少数股东权益 464 494 517 618 735 资产减值准备 (89) (66) (30) (30) (30)

股东权益 10026 10471 11334 12563 13933 折旧摊销 384 367 287 290 293

负债和股东权益总计 20159 21743 22156 23281 25685 公允价值变动损失 (0) 0 0 0 0

财务费用 (92) (59) (77) (18) (61)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 828 1512 (4318) (392) (345)

每股收益 0.60 0.75 0.92 1.18 1.36 其它 565 172 (165) 91 64

每股红利 0.21 0.29 0.28 0.35 0.41 经营活动现金流 2504 3008 (2970) 1564 1833

每股净资产 7.73 8.08 8.73 9.71 10.81 资本开支 (113) (187) (50) (50) (50)

ROIC 8% 10% 11% 13% 14% 其它投资现金流 (326) 54 (477) 533 201

ROE 8% 10% 12% 13% 14% 投资活动现金流 (439) (134) (527) 483 151

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

EBIT Margin 9% 10% 11% 13% 13% 负债净变化 (250) (442) 1749 (1032) 10

EBITDA Margin 12% 13% 13% 15% 15% 支付股利、利息 (108) (349) (458) (379) (485)

收入增长 19% 12% 6% 11% 10% 其它融资现金流 (250) (483) 1739 (1042) 0

净利润增长率 285% 25% 23% 28% 15% 融资活动现金流 (300) (720) 1368 (1393) (413)

资产负债率 48% 50% 47% 43% 43% 现金净变动 1765 2154 (2130) 654 1571

股息率 1.2% 1.6% 1.5% 2.0% 2.3% 货币资金的期初余额 3497 5001 7130 5000 5654

P/E 29.9 23.9 19.5 15.2 13.2 货币资金的期末余额 5001 7130 5000 5654 7225

P/B 2.3 2.2 2.1 1.9 1.7 企业自由现金流 1999 2786 (2806) 1532 1796

EV/EBITDA 25.0 21.8 20.5 16.1 14.8 权益自由现金流 1834 2396 (988) 516 1861

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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