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优于大市平高电气（600312.SH）
前三季度业绩同比增长 25%，超特高压产品批量交付
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

收盘价 21.50 元

总市值/流通市值 29174/29174 百万元

52周最高价/最低价 25.65/16.01 元

近 3 个月日均成交额 428.78 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）-上半年业绩同比增长 23%，特高压与

电网投资维持高景气度》 ——2026-08-20

《平高电气（600312.SH）-2026 年特高压设备需求高增，长期业

绩稳健增长》 ——2026-07-29

《平高电气（600312.SH）-盈利能力持续提升，订单饱和交付放

量在即》 ——2025-11-04

《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

2026年前三季度实现归母净利润12.3亿元，同比+25%。2026年前三季度实

现营业收入81.5亿元，同比-3.4%；归母净利润12.3亿元，同比+25.3%；

扣非归母净利润12.1亿元，同比+24.3%。前三季度综合毛利率29.9%，同比

+4.8pct；净利率16.0%，同比+3.5pct。单季度来看，2026Q3实现营业收入

27.8亿元，同比+1.4%；归母净利润4.1亿元，同比+30.5%；扣非归母净利

润4.1亿元，同比+31.6%。单季度毛利率30.1%，同比+4.2pct；净利率16.0%，

同比+3.6pct。

经营现金流主动让利供应链。2026年前三季度公司经营活动产生的现金流量

净额-4.2亿元，上年同期为1.3亿元，变动原因系本期加大回款力度、货款

回收同比增加，同时公司积极履行社会责任，主动缩短付款账期、提升现金

支付占比，切实保障中小企业利益、强化供应链安全和韧性，导致经营现金

流净额同比减少。

国家电网持续推进特高压建设。截至6月底，陕北—安徽±800千伏特高压

直流输电工程和长沙、曹州主变扩建工程建成投运；攀西、浙江环网、南阳

电厂二期送出等特高压工程开工建设；在建的甘肃—浙江、蒙西—京津冀、

阿坝—成都东、大同—天津南等“八交七直”15项特高压工程有序推进。目

前，已累计建成投运“22交21直”43项特高压工程，跨区跨省输电能力超

过3.8亿千瓦。

国内外市场拓展同步发力。公司针对网外市场实施优化产品设计、分级分类

策略，单机设备中标不断提升，成功入围3家央企大客户框架采购，混合气

体GIL产品实现业绩零的突破。国际市场布局不断拓展，多款产品进入安哥

拉、圭亚那等新市场。

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：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到业绩符合预

期，我们维持 2026-2028 年归母净利润预测 14.41/17.44/19.75 亿元，

同比+29%/+21%/+13%。当前股价对应 PE 为 20.3/16.7/14.8x，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 12,402 12,517 13,152 14,410 15,352

(+/-%) 12.0% 0.9% 5.1% 9.6% 6.5%

净利润(百万元) 1023 1120 1441 1744 1975

(+/-%) 25.4% 9.4% 28.6% 21.1% 13.3%

每股收益（元） 0.75 0.83 1.06 1.29 1.46

EBIT Margin 10.0% 11.2% 12.8% 14.2% 15.0%

净资产收益率（ROE） 10.0% 10.3% 12.3% 13.5% 13.8%

市盈率（PE） 28.5 26.1 20.3 16.7 14.8

EV/EBITDA 24.8 22.1 20.1 17.0 15.4

市净率（PB） 2.66 2.48 2.28 2.05 1.85

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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图1：公司营业收入（亿元） 图2：公司单季度营业收入及同比增速（亿元、%）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润（亿元） 图4：公司单季度归母净利润及同比增速（亿元、%）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率、净利率（%） 图6：公司期间费用率（%）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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投资建议

考虑到业绩符合预期，我们维持2026-2028年归母净利润预测14.41/17.44/19.75

亿元，同比+29%/+21%/+13%。当前股价对应 PE 为 20.3/16.7/14.8x，维持“优于

大市”评级。

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。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 7130 7180 6091 6923 8129 营业收入 12402 12517 13152 14410 15352

应收款项 6388 6191 7206 7896 8412 营业成本 9629 9523 9831 10615 11237

存货净额 1547 1765 2693 2908 3079 营业税金及附加 99 93 105 115 123

其他流动资产 452 646 688 743 787 销售费用 495 441 460 504 522

流动资产合计 16332 16854 17467 19321 21307 管理费用 383 433 434 432 445

固定资产 2150 2176 2015 1852 1685 研发费用 550 620 644 692 722

无形资产及其他 1173 1194 1114 1034 955 财务费用 (59) (46) (83) (61) (74)

其他长期资产 1467 1272 1973 2017 1996 投资收益 34 33 30 40 40

长期股权投资 621 631 631 631 631

资产减值及公允价值变

动 (137) (98) (88) (94) (68)

资产总计 21743 22126 23200 24856 26574 其他收入 201 144 138 144 108

短期借款及交易性金融

负债 3 1 700 700 700 营业利润 1266 1432 1752 2109 2389

应付款项 8549 7738 6464 6689 6773 营业外净收支 7 (1) 5 5 5

其他流动负债 748 579 751 809 854 利润总额 1273 1431 1757 2114 2394

流动负债合计 10498 10047 10282 10503 10630 所得税费用 154 201 211 254 287

长期借款及应付债券 41 74 84 94 104 少数股东损益 96 110 105 116 132

其他长期负债 239 237 33 33 33 归属于母公司净利润 1023 1120 1441 1744 1975

长期负债合计 280 311 117 127 137 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 10777 10358 10400 10630 10768 净利润 1023 1120 1441 1744 1975

少数股东权益 494 521 561 675 803 资产减值准备 (66) (81) (68) (75) (50)

股东权益 10471 11247 12239 13551 15003 折旧摊销 367 380 291 293 296

负债和股东权益总计 21743 22126 23200 24856 26574 公允价值变动损失 0 (1) 0 0 0

财务费用 (59) (46) (83) (61) (74)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 1512 (918) (2166) (801) (653)

每股收益 0.75 0.83 1.06 1.29 1.46 其它 172 312 (143) 90 68

每股红利 0.29 0.33 0.32 0.39 0.44 经营活动现金流 3008 811 (646) 1251 1636

每股净资产 7.72 8.29 9.02 9.99 11.06 资本开支 (187) (299) (50) (50) (50)

ROIC 10% 11% 12% 13% 13% 其它投资现金流 54 15 (671) (5) 62

ROE 10% 10% 12% 14% 14% 投资活动现金流 (134) (284) (721) (55) 12

毛利率 22% 24% 25% 26% 27% 权益性融资 11 2 0 0 0

EBIT Margin 10% 11% 13% 14% 15% 负债净变化 (442) (102) 709 10 10

EBITDA Margin 13% 14% 15% 16% 17% 支付股利、利息 (290) (412) (431) (374) (452)

收入增长 12% 1% 5% 10% 7% 其它融资现金流 0 0 0 0 0

净利润增长率 25% 9% 29% 21% 13% 融资活动现金流 (720) (512) 278 (364) (442)

资产负债率 50% 47% 45% 43% 41% 现金净变动 2155 11 (1089) 833 1206

股息率 1.3% 1.5% 1.5% 1.8% 2.0% 货币资金的期初余额 5014 7169 7180 6091 6923

P/E 28.5 26.1 20.3 16.7 14.8 货币资金的期末余额 7169 7180 6091 6923 8129

P/B 2.7 2.5 2.3 2.1 1.8 企业自由现金流 2786 371 (450) 1248 1620

EV/EBITDA 24.8 22.1 20.1 17.0 15.4 权益自由现金流 2396 308 333 1311 1695

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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