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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 9607  11773  13855  15775  

（+/-） 31% 23% 18% 14% 

归母净利润 869  1081  1300  1508  

（+/-） 20% 24% 20% 16 % 

EPS(元) 0.86  1.07  1.29  1.50  

P/E 19.01  15.27  12.71  10.95  

资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件概述 

2017年 8 月 24 日，公司 2017 年半年报发布，上半年公司实现营业收

入 32.57亿元，同比增长 12.38%；实现归属于母公司股东的净利润

1.60亿元，同比增长 46.45%。 

 直流业务表现突出，销售费用大降助推净利润高增长 

上半年公司实现营业收入 32.57 亿元，同比增长 12.38%，业绩稳定增长

主要源于智能变配电和直流输电业务的良好表现。其中，智能变配电业务

实现营业收入 13.06 亿元，同比增长 20.34%；而直流输电业务继续维持

高增长态势，实现营业收入 6.45 亿元，同比增长 110.64%，表现极为抢

眼。 

此外，报告期内公司费用控制水平持续改善，财务费用较去年同期下降

6.2%；特别是销售费用，较去年同期下降 34.61%，显示了公司加强营销

服务全过程精益化管理收到了成效，是公司半年净利润得以高速增长的重

要原因之一。而管理费用虽有较大幅度增长，主要是计入管理费用的研发

费用同比增长所致。 

 乘“一带一路”东风，接连中标海外直流项目 

随着一带一路政策加速落地，国网加快“走出去”步伐，近年承包的海外

直流项目逐渐增加。公司加快海外业务布局，并取得可喜的成绩。2017

年 5月 2 日，公司中标巴基斯坦默蒂亚里-拉合尔±660kV 直流换流阀、

直流保护等关键设备，中标金额 6.29 亿元；6 月 7 日，公司中标土耳其

凡城背靠背换流站的换流阀等产品，中标金额 0.9 亿元。接连中标海外项

目，直流设备借船出海，彰显了公司直流产品在国际市场上的竞争力。此

外，考虑到海外直流市场广阔，此番中标实现了在海外直流市场的突破，

有助于公司相关设备持续出海，为公司业绩带来新的增量。 

 受益新能源产业链向好，充电桩业务成看点 

在新能源领域，公司积极布局充电桩业务，研制了统一潮流控制器、电动

汽车新型直流快充设备，产品有：交流充电桩、非车载充电机、非车载充

放电装置、车载充电机、EVC-8000 电动汽车充放电站解决方案。2016

年充电桩业务高速增长，独立主体中标金额排名第一，实现收入 8.97 亿

元，同比增长 62.67%，表现抢眼；2017 上半年，受国家对新能源汽车

补贴政策调整以及补贴目录重申等因素影响，新能源汽车行业出现短期低

迷，公司电动汽车智能充换电系统收入出现了大幅下滑。 

考虑到新能源汽车行业短暂低迷后，回暖明显，而在国网 2017 年第一次

充电桩招标中，公司已经中标。能源局在《2017 年能源工作指导意见通
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知》中明确，年内计划建成充电桩 90 万个；其中，公共充电桩 10 万个，

私人充电桩 80 万个。这些利好政策预示着从今年下半年开始，公司充电

桩业务将迎来绝佳的发展机遇。 

 投资评级 

预计公司 2017-2019 年实现收入分别为 117.73 亿元、138.55 亿元和

157.75 亿元，归母净利润分别为 10.81 亿元、13.00 亿元和 15.09 亿元，

对应 EPS 分别为 1.073 元、1.289 元和 1.496 元，PE 分别为 15.27 倍、

12.71 倍和 10.95 倍，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 风险提示 

1、充电桩业务不及预期；2、行业竞争激烈；3、海外业务不及预期 
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图表1： 许继电气 PE-Band 

 

资料来源:wind，联讯证券 

图表2： 许继电气 PB-Band 

 

资料来源:wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1654.66  1743.94  2530.00  4185.37  经营活动现金流 1250.65  614.05  766.47  1587.47  

应收和预付款项 8591.03  9960.40  11745.70  12831.51  净利润 940.49  1162.85  1397.81  1622.28  

存货 1924.63  1890.45  1848.40  1887.86  折旧摊销 120.25  287.38  327.38  347.36  

其他流动资产 9.52  15.00  15.00  30.00  财务费用 45.36  17.30  13.48  9.69  

长期股权投资 9.19  9.19  9.19  9.19  资产减值损失 107.45  150.00  200.00  150.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  营运资金变动 45.65 -913.44 -1098.13 -463.67 

固定资产和在建工程 1371.46  1239.78  883.11  566.43  其它 -8.55 -90.04 -74.07 -78.19 

无形资产和开发支出 489.35  583.66  612.98  632.29  投资活动现金流 -175.75  -315.85  -132.85  -132.85  

其他非流动资产 0.04  0.02  0.00  0.00  资本支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 14049.88  15442.44  17644.38  20142.65  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 120.00  0.00  0.00  0.00  其他 -175.75  -315.85  -132.85  -132.85  

应付和预收款项 5681.73  6108.96  6754.08  7430.68  筹资活动现金流 -178.82  -208.93  152.44  200.75  

长期借款 696.61  696.61  946.61  1246.61  短期借款 - -120.00  -0.00  -0.00  

其他负债 1.00  10.00  10.00  15.00  长期借款 - 0.00  0.00  0.00  

负债合计 6499.35  6815.58  7710.70  8692.30  其他 - -88.93 152.44  200.75  

股本 1008.33  1008.33  1008.33  1008.33  现金净增加额 896.09  89.28  786.06  1655.37  

资本公积 829.68  829.68  829.68  829.68       

留存收益 5220.21  6215.14  7424.11  8827.22  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 7058.21  8053.14  9262.11  10665.22  成长能力     

少数股东权益 492.33  573.73  671.57  785.13  营业收入 9607.01  11773.39  13854.93  15775.22  

股东权益合计 7550.54  8626.87  9933.68  11450.36  营业利润 967.05  1269.06  1565.49  1829.57  

负债和股东权益合计 14049.88  15442.44  17644.38  20142.65  
归属母公司净利
润 868.93  1081.45  1299.97  1508.72  

     获利能力     

     毛利率 23.27% 23.85% 24.44% 24.21% 

     净利率 9.79% 9.88% 10.09% 10.28% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E ROE 12.31% 13.43% 14.04% 14.15% 

营业收入 9607.01  11773.39  13854.93  15775.22  ROIC 11.57% 14.18% 15.26% 15.96% 

营业成本 7371.49  8965.44  10468.78  11956.04  偿债能力     

营业税金及附加 55.39  76.53  83.13  94.65  资产负债率 46.26% 44.14% 43.70% 43.15% 

营业费用 447.59  588.67  692.75  788.76  现金比率 28.52% 28.55% 37.46% 56.33% 

管理费用 616.01  706.40  831.30  946.51  流动比率 209.93% 222.78% 238.95% 254.82% 

财务费用 45.36  17.30  13.48  9.69  速动比率 176.60% 191.59% 211.36% 229.01% 

资产减值损失 107.45  150.00  200.00  150.00  营运能力     

投资收益 3.33  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.68  0.76  0.79  0.78  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  应收账款周转率 1.19  1.26  1.24  1.29  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  存货周转率 3.83  4.74  5.66  6.33  

营业利润 967.05  1269.06  1565.49  1829.57  每股指标(元)     

其他非经营损益 118.24  99.00  79.00  79.00  每股收益 0.862  1.073  1.289  1.496  

利润总额 1085.29  1368.06  1644.49  1908.57  每股经营现金 1.240  0.609  0.760  1.574  

所得税 144.80  205.21  246.67  286.29  每股净资产 7.000  7.987  9.186  10.577  

净利润 940.49  1162.85  1397.81  1622.28  估值比率     

少数股东损益 71.56  81.40  97.85  113.56  P/E 19.01  15.27  12.71  10.95  

归属母公司股东净利润 868.93  1081.45  1299.97  1508.72  P/B 2.34  2.05  1.78  1.55  

EBITDA 1247.26  1666.85  1978.43  2254.58  EV/EBITDA 13.74  10.33  8.59  7.07  

EPS（元） 0.862  1.073  1.289  1.496       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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