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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 13.57 

流通 A 股(亿股) 13.57 

52 周内股价区间(元) 6.06-10.8 

总市值(亿元) 138.00 

总资产(亿元) 189.72 

每股净资产(元) 6.77 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：2022 年，公司实现营收 92.7 亿元，同比增长 0.01%；实现归母净利润

2.1 亿元，同比增长 199.7%；扣非归母净利润 2 亿元，同比增长 469.7%。此

外，公司 2023Q1实现营业收入 19.6亿元，同比增长 20.8%；实现归母净利润

1.5亿元，同比增长 276%；实现扣非归母净利润 1.5亿元，同比增长 289.1%。 

 盈利大幅提升，费用率短期承压。盈利端：2022年，公司毛利率为 17.6%，同

比增长 3.9pp，系高毛利的特高压产品占比提升，驱动公司整体毛利率向上；净

利率为 3.2%，同比增长 1.9pp。费用端：2022 年公司销售费用率为 4.1%，同

比增长 0.8pp ，主要系新签合同增加及营销费用增加所致；管理费用率为 8.5%

（含研发），同比增长 2.2pp，主要系报告期内公司人员分流安置，辞退福利增

加所致；财务费用率为-0.6%，同比下降 1pp，主要系汇兑受益增加及带息负债

减少所致。 

 收入结构向高压侧倾斜，高压产品盈利显著提升。2022年公司高压板块实现营

收 49.8亿元，同比增长 15.9%，收入占比为 53.7%，同比增长 7.4pp。高压板

块毛利率为 24.4%，同比增长 7.6pp，毛利率增长的原因主要系高毛利的特高压

产品占比提升。此外，2022年公司网内市场新签订单同比增长 30%，位居行业

前列；网外新签订单同比增长 109.3%，中标非洲单体容量最大的储能项目，网

内网外齐头并进。 

 产品不断迭代，加强竞争优势。受双碳目标等驱动，GIS 未来发展方向之一是

真空无氟化产品。2022年，公司研发的我国首款 145kv环保真空断路器等系列

产品获得欧洲市场“绿卡”；24kv中压充气柜首次打入欧洲高端市场；世界首支 

252 千伏单断口真空灭弧室样机通过试验验证等，进一步加深公司“护城河”。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2023-2025 年营收分别为 109.3 亿元、130.8

亿元、151.6亿元，归母净利润同比增速分别为 141%/34.8%/34.4%。公司特高

压 GIS 具备强领先优势，有望受益下游需求提升，带动业务规模快速增长，首

次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：电网投资不及预期的风险；海外市场开拓不及预期的风险；特高压

线路核准不及预期的风险；汇率波动影响公司海外业务的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9274.28  10930.13  13076.69  15157.84  

增长率 0.01% 17.85% 19.64% 15.91% 

归属母公司净利润（百万元） 212.10  511.19  689.21  926.29  

增长率 199.68% 141.02% 34.82% 34.40% 

每股收益EPS（元） 0.16  0.38  0.51  0.68  

净资产收益率 ROE 3.08% 6.98% 8.89% 10.66% 

PE 65.06  27.00  20.02  14.90  

PB 1.48  1.41  1.33  1.24  

数据来源：Wind，西南证券 

  

-12%

2%

16%

30%

44%

59%

22/4 22/6 22/8 22/10 22/12 23/2 23/4

平高电气 沪深300 



 
平高电气（600312）2022 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

1 高压开关行业龙头，产业链上下游协同发展 

河南平高电气股份有限公司（简称“平高电气”）成立于 1999 年，于 2001 年 2 月上交

所上市。公司是国内高压开关及控制设备研发商，以打造国际高压开关产品和核心零部件制

造企业为战略目标，形成了以特高压产品为龙头，常规产品、检修业务为两翼，配套零部件

为辅助的产业格局。 

深耕自研逾五十载，多项产品打破国外技术垄断。公司前身为创建于 1970 年的平顶山

平高电气有限责任公司，自成立以来坚持自主创新，研发实力雄厚，为特高压龙头企业。在

特高压交流领域，公司自主成功研制和供货 800kV、1100kV 电压等级的 GIS，填补国际上

特高压开关设备制造空白，市占率 46%，稳居行业第一。在特高压直流领域，公司自主研制

的直流穿墙套管、直流旁路开关、直流转换开关、滤波器组断路器等直流输电装备，先后打

破国际技术垄断公司，且 23 年 800 千伏直流高速开关的成功研制标志着又一特高压直流重

大装备实现国产化，并进一步补强了公司平高直流输电领域产品序列，独占鳌头。公司产品

可分为高压板块、中低压配网板块、国际业务板块和运维检修服务板块四大板块，整个四大

板块能够满足我国电网建设对开关设备及配套服务的全部的需求。 

图 1：平高电气历史沿革 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

控股股东变更为中国电气装备集团，有望实现资源整合。2021 年 9 月 23 日，由中国西

电集团有限公司与国家电网公司所属许继集团有限公司、平高集团有限公司、山东电工电气

集团有限公司等组成的中国电气装备集团正式成立。2022 年 3 月 30 日，公司披露《关于控

股股东股权无偿划转的提示性公告》，公司控股股东平高集团整体划转至中国电气装备。本

次无偿划转完成后，公司控股股东和实际控制人未发生变化，中国电气装备将成为公司的间

接控股股东。至此，中国电气装备集团拥有中国西电、许继电气、平高电气、宝光股份（等

4 家上市公司。 
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图 2：公司股权结构及子公司（截止 2023Q1） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

产品矩阵丰富，多领域具备明显优势。公司主营业务由电器业务、智能装备业务、加工

配套与运维检修业务和其他业务构成。电器业务为公司核心开关业务，主要为 GIS、断路器

和隔离开关的研发制造。智能装备业务主要负责公司 EPC 和变电站整站集成项目执行及二

次产品研发、制造，并逐步形成电力应急装备和电力一二次融合两大新兴业务板块。加工配

套业务主要为核心零部件与产品加工两方面业务，其中绝缘件、环保科技与复合绝缘子为核

心零部件的研发制造，机械制造、操动结构与表面处理为产品加工处理。运维检修业务则以

开关设备为基础，延伸至整站、配网、输电线路运维检修。公司主营业务丰富，其他业务还

包含输电母线+管廊业务、电锅炉业务和互感器业务，其中输电母线+管廊业务主要提供 GIL

系统解决方案，电锅炉业务主要为电极式电锅炉生产制造，互感器业务则主要生产互感器、

避雷器等产品。 

图 3：公司业务结构清晰 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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2 特高压业务迎放量，畅享周期红利 

受社会用电需求与电网投资拉动，公司营收上升趋势明显。2018 年持续公司自 2012

年以来的业绩下滑趋势，为适应电网测发展需求，2018 年推出加快输变电项目，随着项目

落地，21 年营收同比增长开始逆转趋势，逐渐修复，2022 营收与 2021 年基本持平。受疫

情放开、社会用电需求高涨、电网投资拉动等外部因素叠加公司内部主动寻求营收结构改善

举措的影响，2023 年第一季度公司营收实现营收 19.6 亿元，同比上涨 20.8%。 

公司净利润增幅明显。2022 年，公司归母净利润从 2021 年 0.7 亿增长至 2.12 亿元，

同比增长 200%。主要系 2022 年公司重点项目陆续交付，产品交付量增加，以及提质增效

效果释放，净利润大幅增长。净利润增势延续，2023 年第一季度，公司实现归母净利润 1.5

亿元，同比增长 276.1%。 

图 4：2023Q1 公司营收同比上升 21%  图 5：2023Q1 公司归母净利润同比增长 274% 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

毛利率与净利率增幅明显，降本增效凸显。自 2021 年下半年以来，公司开展提质增效，

提高生产效率、降低采购成本等多举措并施，同时公司高压产品占比提高，营收结构改善，

毛利率与净利率自 2021 年来持续上升，2023 年第一季度销售毛利率为 20.8%，同比增长

4.6pp，销售净利率为 8.9%，同比增长 5.4pp。 

公司费用管控良好。2023 年第一季度公司销售费用率为 4%，同比上升 0.5pp；管理费

用率为 5.9%，同比下降 1.3pp；财务费用率为-0.6%，同比下降 1.1pp。整体费用率有所下

降，主要系一季度疫情与春节假期影响。 
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图 6：2023Q1 销售净利率同比增长 9%  图 7：2023Q1 三费率均有下降 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

电网投资完成额增速由负转正，2023 年国网投资加速。2022 年国网实际投资完成额为

5094 亿元，超出此前预期 5012 亿元。随着国家电网和南方电网投资计划的相继公布，“十

四五”期间电网投资增量空间逐步明确，预计两网总投资额达 3.1 万亿元，较“十三五”期

间增长 8.7%。2023 年国网预计投资额将超 5200 亿元，国网投资加速。 

图 8：2023 年预计国网投资额 5200 亿元  图 9：“十四五”期间两网投资额同比增长 8.7% 

 

 

 

数据来源：中电联，西南证券整理  数据来源：国家电网，南方电网，西南证券整理 

新能源发电占比提升带动电网消纳需求增长，“十四五”特高压建设提速。“十四五”时

期，国家电网规划建设特高压工程“24 交 14 直”，涉及线路 3 万余公里，变电换流容量 3.4

亿千伏安，总投资 3800 亿元；另有南方电网 1 项特高压直流输电工程目前已纳入国家规划。

2021 年至今，已有南昌-长沙交流及雅中-江西、陕北-湖北、白鹤滩-江苏直流建成投产。2022

年 8 月，国家电网计划核准开工“4 交 4 直”、加快推进“1 交 5 直”前期工作，受疫情等影

响，部分项目推迟至 2023 年。2023 年年初至今，金上-湖北、陇东-山东两条特高压直流线

核准招标，年内哈密-重庆、宁夏-湖南有望开工建设，我们认为 2023 年是特高压核准开工

大年，反应到设备厂商，2024-2025 年有望为确认收入大年，业绩有望迎快速增长。  

根据国网 2023 年第一批特高压招标数据，1000kv 的 GIS 招标占比 51%，变压器占比

24%。公司 3 月发布的中标公告，公司此次三个项目中标金额约为 20.7 亿元，三个项目母

公司合计中标 GIS、开关柜、避雷器等 16.1 亿元。公司 GIS 常年位于国内第一梯队，市场

占有率有望逐步提升，伴随特高压线路的相继核准招标，公司订单有望持续扩充。 
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表 1：“4 交 4直”特高压工程项目情况 

交 /直

流  
线路名称  起点 -终点  

输电线路  

（公里）  

总投资  

（亿元）  

（预计）  

投入运行  
项目进度 

交流  

武汉-南昌 1000千伏特高压交流工程  武汉-南昌  462.9 89.53 2024 在建  

张北—胜利 1000千伏特高压交流工程 张北至内蒙古胜利乡 140  

2022.9.15获核准，2022年

12 月已开展第一次设备招

标采购，预计 2023.5 开工  

已核准，

待开工  

川渝特高压交流工程  

甘孜-天府南  313*2 

288 2025 
已核准，

待开工  

天府南-成都东  149*2 

天府南-重庆（铜梁） 210*2 

直流  

金上-湖北±800 千伏特高压直流  

金沙江上游川藏段甘

孜州与昌都市交界处

-湖北东部  

1940 334.8427 2024 开工  

陇东-山东±800 千伏特高压直流  
甘肃庆阳什社 -山东

泰安林马庄  
937.9 206.6 2024 开工  

哈密-重庆±800 千伏特高压直流  
新疆巴里坤哈萨克自

治县-重庆市渝北区  
2283 260 2024 待核准  

宁夏-湖南±800 千伏特高压直流  
中卫市海原县 -衡阳

市衡南县  
1476 152.5 2025 待核准  

数据来源：北极星电力网，西南证券整理   

表 2：“1 交 5直”特高压工程项目情况 

交 /直流  线路名称  起点 -终点  
输电线路  

（公里）  
项目进度  

交流  大同~怀来~天津北~天津南 1000 千伏特高压交流  大同-天津    

直流  

蒙西-京津冀±660 千伏特高压直流  内蒙古鄂尔多斯市 -天津    

陕西-河南±800 千伏特高压直流  陕西省-河南省新乡   待核准  

陕西-安徽±800 千伏特高压直流输电  陕西省延安-安徽省合肥  890  

甘肃-浙江特高压直流  甘肃金昌-浙江    

藏东南至粤港澳大湾区±800 千伏特高压直流输电工程  西藏澜沧江上游 -深圳  2600 批前公示阶段  

数据来源：北极星电力网，西南证券整理。注：粗体为在建工程 

收入结构向高压侧倾斜，高压产品盈利显著提升。2022 年公司高压板块实现营收 49.8

亿元，同比增长 15.9%，收入占比为 53.7%，同比增长 7.4pp。高压板块毛利率为 24.4%，

同比增长 7.6pp，毛利率增长的原因主要系产品结构的调整：高压板块大致分为普通高压

（126kv/252kv）、超高压（550kv/750kv）、特高压（800kv/1000kv），伴随特高压线路相继

核准开工，公司更高毛利的特高压产品占比逐渐提升，进而驱动整体盈利向上。 
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图 10：2022 年公司高压板块收入占比为 53.7%  图 11：2022 年公司高压板块毛利率为 24.4% 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司经营状况良好，产销率维持 95%以上。 

假设 2：公司为 GIS 头部企业，有望伴随特高压线路逐步核准开工，带动公司产品放量。

预计 2023-2025 年，公司高压板块产量增速分别为 15%/13%/10%。 

假设 3：配电网投资有望加速，配网侧逐步升级改造。预计 2023-2025 年，公司中低压

及配网板块产量有望年增 20%。 

假设 4：受疫情等因素影响，公司国际业务板块下滑明显，未来有望快速恢复向上，并

且实现盈亏平衡。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

高压板块  

收入  4977.4 5748.1 6690.2 7359.3 

增速  15.9% 15.5% 16.4% 10.0% 

毛利率  24.4% 24.5% 25.5% 26.5% 

中低压及配网板块  

收入  2974.7 3553.1 4263.7 5116.5 

增速  -21.8% 19.4% 20.0% 20.0% 

毛利率  11.5% 12.0% 12.0% 12.0% 

国际业务板块  

收入  200.0 400.0 720.0 1080.0 

增速  0.0% 100.0% 80.0% 50.0% 

毛利率  -120.5% 2.0% 5.0% 8.0% 

运维检修及其他  收入  1021.6 1123.8 1292.4 1486.2 
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单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

增速  20.0% 10.0% 15.0% 15.0% 

毛利率  25.8% 26.0% 27.0% 28.0% 

其他业务  

收入  100.1 105.1 110.4 115.9 

增速  5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  52.3% 50.0% 50.0% 50.0% 

合计  

收入  9274.3 10930.1 13076.7 15157.8 

增速  0.0% 17.9% 19.6% 15.9% 

毛利率  17.6% 20.0% 20.3% 20.6% 

数据来源：Wind，西南证券 

3.2 相对估值 

我们选取行业内三家可比公司，2023 年-2025 年平均 PE 分别为 24.1、19.9、13.9 倍，

公司 2023 年 PE 为 27 倍，公司为国内 GIS 龙头，具备一定的估值溢价，较为合理。公司特

高压 GIS 具备强领先优势，有望受益下游需求提升，带动业务规模快速增长，首次覆盖给予

“持有”评级。 

表 4：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

2022A/E 2023E 2024E 2025E 2022A/E 2023E 2024E 2025E 

002028.SZ 思源电气  45.24 1.59 2.08 2.62 3.25 28.45 21.75 17.27 13.92 

600406.SH 国电南瑞  26.08 1.02 0.99 1.16 - 25.57 26.34 22.48 - 

000400.SZ 许继电气  20.91 0.75 0.98 1.38 1.60 27.88 21.34 15.15 13.07 

平均值  27.01 24.05 19.87 13.92 

600312.SH 平高电气  10.17 0.16 0.38 0.51 0.68 65.06 27.00 20.02 14.90 

数据来源：Wind，西南证券整理；注:2023-2025年各公司 EPS为 Wind 一致预期 

4 风险提示 

1） 电网投资不及预期的风险； 

2） 海外市场开拓不及预期的风险； 

3） 特高压线路核准不及预期的风险； 

4） 汇率波动影响公司海外业务的风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 9274.28  10930.13  13076.69  15157.84  净利润 300.40  727.63  1006.73  1334.42  

营业成本 7642.98  8742.73  10418.91  12033.17  折旧与摊销 459.95  704.38  704.38  704.38  

营业税金及附加 83.13  91.81  112.42  104.59  财务费用 -54.08  0.00  0.00  0.00  

销售费用 377.23  491.86  523.07  530.52  资产减值损失 -124.39  -150.19  -146.43  -144.01  

管理费用 396.18  929.06  1046.14  1136.84  经营营运资本变动 105.97  -110.79  -156.43  -233.39  

财务费用 -54.08  0.00  0.00  0.00  其他  709.10  156.80  103.21  167.22  

资产减值损失 -124.39  -150.19  -146.43  -144.01  经营活动现金流净额 1396.97  1327.84  1511.46  1828.62  

投资收益 21.54  -1.35  -1.58  -1.69  资本支出 -209.36  -200.00  -200.00  -200.00  

公允价值变动损益 0.01  0.00  0.00  0.00  其他  157.43  98.65  98.43  98.31  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -51.93  -101.35  -101.57  -101.69  

营业利润 324.04  823.52  1121.01  1495.04  短期借款 -297.83  -360.15  0.00  0.00  

其他非经营损益  5.92  13.83  11.71  11.45  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 329.96  837.34  1132.72  1506.49  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 29.56  109.71  125.99  172.07  支付股利 -21.71  -42.42  -102.24  -137.84  

净利润 300.40  727.63  1006.73  1334.42  其他  -44.80  44.34  50.00  50.00  

少数股东损益 88.31  216.44  317.52  408.13  筹资活动现金流净额 -364.34  -358.23  -52.24  -87.84  

归属母公司股东净利润 212.10  511.19  689.21  926.29  现金流量净额 980.17  868.26  1357.65  1639.10  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 3496.63  4364.89  5722.54  7361.64  成长能力         

应收和预付款项 5931.23  7740.54  9000.27  10383.57  销售收入增长率 0.01% 17.85% 19.64% 15.91% 

存货  1516.79  1735.75  2122.31  2429.92  营业利润增长率 179.04% 154.14% 36.12% 33.37% 

其他流动资产 1163.99  50.32  60.20  69.78  净利润增长率 149.54% 142.22% 38.36% 32.55% 

长期股权投资 223.61  223.61  223.61  223.61  EBITDA 增长率  14.26% 109.33% 19.47% 20.49% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 2335.63  2088.40  1841.17  1593.94  毛利率 17.59% 20.01% 20.32% 20.61% 

无形资产和开发支出 1561.09  1305.33  1049.56  793.80  三费率 7.76% 13.00% 12.00% 11.00% 

其他非流动资产 1617.82  1516.43  1415.05  1313.66  净利率 3.24% 6.66% 7.70% 8.80% 

资产总计 17846.79  19025.28  21434.71  24169.91  ROE 3.08% 6.98% 8.89% 10.66% 

短期借款 360.15  0.00  0.00  0.00  ROA 1.68% 3.82% 4.70% 5.52% 

应付和预收款项 6290.60  7731.48  9063.42  10433.58  ROIC 4.13% 12.86% 18.61% 25.37% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  7.87% 13.98% 13.96% 14.51% 

其他负债 1456.86  872.33  1045.34  1213.80  营运能力         

负债合计 8107.61  8603.82  10108.76  11647.38  总资产周转率 0.50  0.59  0.65  0.66  

股本  1356.92  1356.92  1356.92  1356.92  固定资产周转率 3.99  5.48  8.45  13.79  

资本公积 4884.91  4884.91  4884.91  4884.91  应收账款周转率 1.61  1.76  1.70  1.71  

留存收益 3075.24  3544.01  4130.98  4919.43  存货周转率 4.55  5.23  5.33  5.26  

归属母公司股东权益 9320.00  9785.84  10372.81  11161.26  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 102.44% — — — 

少数股东权益 419.18  635.62  953.14  1361.27  资本结构         

股东权益合计 9739.18  10421.47  11325.96  12522.53  资产负债率 45.43% 45.22% 47.16% 48.19% 

负债和股东权益合计 17846.79  19025.28  21434.71  24169.91  带息债务/总负债 4.44% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.53  1.66  1.72  1.79  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.34  1.45  1.50  1.57  

EBITDA 729.92  1527.90  1825.39  2199.42  股利支付率 10.24% 8.30% 14.83% 14.88% 

PE 65.06  27.00  20.02  14.90  每股指标         

PB 1.48  1.41  1.33  1.24  每股收益 0.16  0.38  0.51  0.68  

PS 1.49  1.26  1.06  0.91  每股净资产 6.87  7.21  7.64  8.23  

EV/EBITDA 12.42  5.19  3.66  2.33  每股经营现金 1.03  0.98  1.11  1.35  

股息率 0.16% 0.31% 0.74% 1.00% 每股股利 0.02  0.03  0.08  0.10  

数据来源：Wind，西南证券 
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