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市场数据  
收盘价(元) 17.55 

一年最低/最高价 16.66/26.20 

市净率(倍) 1.69 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,695.77 

总市值(百万元) 17,883.61  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.41 

资产负债率(%,LF) 43.65 

总股本(百万股) 1,019.01 

流通 A 股(百万股) 1,008.31  
 

相关研究  
《许继电气(000400)：2023 年半

年报点评：业绩符合市场预期，

静待特高压份额修复》 

2023-08-30 

《许继电气(000400)：2023 年一

季报点评：Q1 业绩超预期，静待

特高压直流驱动高增长》 

2023-04-22 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 14,917 15,402 17,499 21,139 

同比 24% 3% 14% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 759 915 1,164 1,427 

同比 5% 21% 27% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.75 0.90 1.14 1.40 

P/E（现价&最新股本摊薄） 23.56 19.55 15.36 12.53 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 23 年 Q1-3 实现营收 106.64 亿元，同增 17%，实现归母净
利 7.72 亿元，同增 19%；扣非归母净利 7.19 亿元，同增 15%。Q3 实现
营收 35.5 亿元，同增 19%，归母净利 2.24 亿元，同增 16%，扣非归母
净利 1.92 亿元，同增 2.93%。Q1-3 毛利率为 18.73%，同降 2.12pct，归
母净利率为 7.24%，同增 0.13pct，扣非归母净利率 6.74%，同降 0.10pct。 

Q3 毛利率为 18.71%，同降 3.06pct，环降 4.71pct，归母净利率为 6.30%，
同降 0.18pct，环降 4.06pct，扣非归母净利率 5.40%，同降 0.84pct，环
降 8.30pct。业绩整体符合市场预期。 

◼ 控本降费持续推进，新签订单稳健增长。Q3 期间费用合计 3.82 亿元，
同降 0.26%，期间费用率为 10.77%，同降 2.07pct，其中销售、管理、研
发、财务费用率同降 0.4/0.02/1.15/0.5pct 至 2.78%/2.93%/5.61%/-0.55%，
控本降费持续推进。期末合同负债 12.51 亿元，同增 29%，新签订单稳
健增长。 

◼ 网内业务稳步推进、在手特高压订单保障利润弹性。1）智能变配电：
截至国网前 5 批招标，继电保护招标量同比+34%，二次设备需求向好，
储能业务快速发展，PCS 出货量有望持续高增，我们预计公司智能变配
电板块维持稳健增长，板块毛利率预计随 PCS 收入占比提升而微降。
2）电表：23H1 电表招标量同比-33%，23H2 国网第二批电表招标修复
同比+76%，全年招标量同比+3%，智利项目交付有望提供收入弹性，我
们预计公司电表业务全年维持平稳增长。3）特高压：国网已完成 4 条
直流工程的物资招标，公司累计中标 6 台换流阀+2 组直流控保系统，
中标金额约 13.2 亿元，24 年预计逐步确认收入+有多条柔直项目开工招
标，持续增厚公司利润弹性。 

◼ 网外 EPC 业务逐步剥离、利润率水平有望逐渐回升。公司 22H2 开始
承接大量风光储 EPC 项目，拉动了公司储能 PCS、开关柜、变压器等
配套产品的销售，22 年实现储能 PCS 累计出货约 2GW，我们预计 23

年有望实现翻倍以上增长。但 EPC 服务合同额大、毛利率低，随着收入
占比的提高极大拉低了整体利润率水平，23Q2 公司开始剥离 EPC 业务，
毛利率整体企稳，我们预计 23 年底综合毛利率有望修复。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 23-25 年归母净利润分别为
9.15/11.64/14.27 亿元，同比+21%/27%/23%，对应现价 PE 为 20x、15x、
13x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，特高压工程推进不及预期，竞争加剧等。  
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许继电气三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 15,715 16,290 19,870 22,717  营业总收入 14,917 15,402 17,499 21,139 

货币资金及交易性金融资产 3,698 3,660 6,119 6,119  营业成本(含金融类) 12,077 12,339 13,896 16,747 

经营性应收款项 8,537 9,428 9,730 11,938  税金及附加 100 85 96 116 

存货 2,804 2,630 3,467 3,900  销售费用 428 416 446 535 

合同资产 484 370 437 528     管理费用 515 516 560 655 

其他流动资产 190 203 117 231  研发费用 735 755 840 994 

非流动资产 3,241 3,321 3,369 3,410  财务费用 (16) (65) (64) (107) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 75 0 0 0 

固定资产及使用权资产 1,653 1,671 1,680 1,681  投资净收益 (4) 2 2 21 

在建工程 47 117 158 190  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 764 754 752 759  减值损失 (77) (91) (90) (131) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 1,072 1,268 1,637 2,089 

其他非流动资产 776 777 778 779  营业外净收支  13 15 15 15 

资产总计 18,956 19,611 23,239 26,127  利润总额 1,085 1,283 1,652 2,104 

流动负债 7,892 7,548 9,708 10,724  减:所得税 116 139 178 227 

短期借款及一年内到期的非流动负债 322 322 322 322  净利润 969 1,144 1,473 1,877 

经营性应付款项 5,907 5,403 7,335 8,016  减:少数股东损益 210 229 309 451 

合同负债 1,157 1,234 1,362 1,591  归属母公司净利润 759 915 1,164 1,427 

其他流动负债 505 589 689 795       

非流动负债 158 154 150 144  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.75 0.90 1.14 1.40 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,065 1,327 1,711 2,167 

租赁负债 14 10 6 0  EBITDA 1,361 1,653 2,054 2,528 

其他非流动负债 144 144 144 144       

负债合计 8,050 7,703 9,857 10,868  毛利率(%) 19.04 19.89 20.59 20.78 

归属母公司股东权益 10,080 10,854 12,018 13,445  归母净利率(%) 5.09 5.94 6.65 6.75 

少数股东权益 826 1,055 1,364 1,814       

所有者权益合计 10,906 11,909 13,382 15,259  收入增长率(%) 24.41 3.25 13.61 20.80 

负债和股东权益 18,956 19,611 23,239 26,127  归母净利润增长率(%) 4.81 20.51 27.22 22.58 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,732 501 2,848 381  每股净资产(元) 10.00 10.65 11.79 13.19 

投资活动现金流 (94) (394) (384) (376)  最新发行在外股份（百万股） 1,019 1,019 1,019 1,019 

筹资活动现金流 (784) (145) (5) (6)  ROIC(%) 8.55 10.08 11.76 13.20 

现金净增加额 853 (38) 2,459 0  ROE-摊薄(%) 7.53 8.43 9.68 10.61 

折旧和摊销 296 326 343 361  资产负债率(%) 42.47 39.28 42.42 41.60 

资本开支 (95) (395) (385) (396)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.56 19.55 15.36 12.53 

营运资本变动 348 (1,042) 958 (1,951)  P/B（现价） 1.76 1.65 1.49 1.33 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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