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平高电气（600312.SH）2024 年三季报点评     

24Q3 符合预期，盈利能力持续提升 
 

 2024 年 10 月 21 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 21 日，公司发布 2024 年三季报。24 年前三季度，公

司实现收入 78.85 亿元，同比增长 5.88%；归母净利润 8.57 亿元，同比增长

55.13%；扣非归母净利润 8.48 亿元，同比增长 54.91%。单 24Q3 来看，公司

实现收入28.43亿元，同比增长8.42%；归母净利润3.23亿元，同比增长47.72%；

扣非归母净利润 3.16 亿元，同比增长 46.45%。报告期内，电网投资稳步提升，

电网建设陆续推进，公司重点项目陆续履约交付，营业收入同比增长。精益管理

持续深入，提质增效成果显著，同时公司收入结构发生变化，高附加值产品交付

同比增加，归属于上公司股东的净利润同比增幅较大。 

➢ 盈利能力持续提升，持续保持研发投入。盈利能力方面，公司盈利能力稳步

提升，2024年前三季度毛利率为24.27%，同比增加4.29pcts，净利率为11.69%，

同比增加 3.33pcts。费用率端，公司 2024 年前三季度期间费用率为 10.54%，

同比提升 1.03pcts。研发端，公司成功研制世界首台 800 千伏快速断路器、国

内首支耐极寒天气柔性直流穿墙套管，国内首台 550 千伏 80 千安大容量开关设

备成功投运。开发面向国际市场的 24 千伏环保型环网柜、充气柜。 

➢ 国内中标份额保持稳定，成功进入欧盟高端市场。24 年电网投资持续增长，

1-9 月份电网工程完成投资 3982 亿元，同比增长 21.1%，其中单 9 月电网工程

完成投资 652 亿元，同比增长 12.03%。公司加强营销体系建设，电网市场中标

份额保持稳定，1100 千伏、800 千伏组合电器产量同比大幅增长，有力支撑川

渝工程、庆阳换流站等重点工程建设。网外深化央企合作，中标持续增长。国际

市场加快转型，以核心国别辐射带动周边国别产品入网认证，实现以点成线的逐

步覆盖，252 千伏组合电器、中压环网柜成功打入欧盟高端市场。 

➢ 投资建议：公司网内业务有望受益于“十四五”期间电网投资规模增长及新

型电力系统下特高压建设加速；此外，公司网外及海外业务持续开拓，贡献业绩

新增量。我们预计公司 24-26 年营收分别为 130.11、153.45、181.32 亿元，增

速分别为 17.5%、17.9%、18.2%；归母净利润分别为 12.10、15.74、18.92 亿

元，增速分别为 48.4%、30.1%、20.2%。以 2024 年 10 月 21 日收盘价为基

准，公司 24-26 年 PE 分别为 22X、17X、14X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电网投资建设不及预期的风险；海外市场开拓不及预期的风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11,077 13,011 15,345 18,132 

增长率（%） 19.4 17.5 17.9 18.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 816 1,210 1,574 1,892 

增长率（%） 284.5 48.4 30.1 20.2 

每股收益（元） 0.60 0.89 1.16 1.39 

PE 33 22 17 14 

PB 2.6 2.4 2.2 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 21 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 11,077 13,011 15,345 18,132  成长能力（%）     

营业成本 8,708 9,931 11,629 13,731  营业收入增长率 19.44 17.46 17.94 18.16 

营业税金及附加 91 104 123 145  EBIT 增长率 172.05 61.18 27.56 20.57 

销售费用 451 507 552 616  净利润增长率 284.47 48.35 30.05 20.20 

管理费用 323 364 414 490  盈利能力（%）     

研发费用 524 598 706 834  毛利率 21.38 23.67 24.22 24.27 

EBIT 938 1,511 1,928 2,324  净利润率 7.36 9.30 10.26 10.43 

财务费用 -92 -44 -78 -103  总资产收益率 ROA 4.05 5.26 5.88 6.07 

资产减值损失 -89 -86 -92 -100  净资产收益率 ROE 8.14 11.05 12.75 13.52 

投资收益 16 26 31 36  偿债能力     

营业利润 1,000 1,495 1,944 2,364  流动比率 1.53 1.58 1.63 1.66 

营业外收支 3 0 0 0  速动比率 1.22 1.27 1.32 1.36 

利润总额 1,002 1,495 1,944 2,364  现金比率 0.53 0.58 0.65 0.69 

所得税 82 120 156 189  资产负债率（%） 47.97 49.67 50.72 51.48 

净利润 921 1,375 1,788 2,174  经营效率     

归属于母公司净利润 816 1,210 1,574 1,892  应收账款周转天数 190.97 189.48 184.60 184.44 

EBITDA 1,326 1,901 2,321 2,718  存货周转天数 60.83 54.95 53.95 53.74 

      总资产周转率 0.58 0.60 0.62 0.63 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 5,001 6,504 8,628 10,896  每股收益 0.60 0.89 1.16 1.39 

应收账款及票据 6,555 7,691 8,985 10,517  每股净资产 7.39 8.07 9.10 10.31 

预付款项 229 596 698 824  每股经营现金流 1.85 1.43 1.85 1.99 

存货 1,426 1,605 1,880 2,220  每股股利 0.21 0.14 0.18 0.22 

其他流动资产 1,304 1,394 1,543 1,871  估值分析     

流动资产合计 14,515 17,790 21,734 26,327  PE 33 22 17 14 

长期股权投资 617 617 617 617  PB 2.6 2.4 2.2 1.9 

固定资产 2,134 2,051 1,956 1,854  EV/EBITDA 16.05 11.19 9.17 7.83 

无形资产 1,225 1,136 1,050 967  股息收益率（%） 1.08 0.71 0.92 1.10 

非流动资产合计 5,644 5,225 5,025 4,825       

资产合计 20,159 23,015 26,759 31,152       

短期借款 216 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 7,438 8,965 10,692 12,663  净利润 921 1,375 1,788 2,174 

其他流动负债 1,855 2,261 2,677 3,168  折旧和摊销 388 390 393 394 

流动负债合计 9,509 11,226 13,369 15,831  营运资金变动 1,064 100 256 59 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 2,504 1,935 2,508 2,702 

其他长期负债 161 204 204 204  资本开支 -110 -222 -222 -222 

非流动负债合计 161 204 204 204  投资 -329 0 0 0 

负债合计 9,670 11,431 13,573 16,036  投资活动现金流 -439 25 -191 -186 

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

少数股东权益 464 629 843 1,126  债务募资 -145 -209 0 0 

股东权益合计 10,489 11,584 13,186 15,117  筹资活动现金流 -300 -458 -192 -248 

负债和股东权益合计 20,159 23,015 26,759 31,152  现金净流量 1,766 1,502 2,124 2,268 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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