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大额减值拖累 24 年业绩，25 年换流阀需求有望集中释放
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 23.27 元

总市值/流通市值 23709/23464 百万元

52周最高价/最低价 37.60/22.60 元

近 3 个月日均成交额 496.74 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

《许继电气（000400.SZ）-业务结构优化提振盈利能力，特高压

直流逐步释放业绩弹性》 ——2024-11-04

《许继电气（000400.SZ）-特高压与海风助力直流业务发展，电

表与国际业务表现亮眼》 ——2024-04-14

《许继电气（000400.SZ）-三季度业绩符合预期，特高压直流业

务拐点在即》 ——2023-11-02

《许继电气（000400.SZ）-储能业务快速增长，直流业务静待拐

点》 ——2023-09-05

《许继电气（000400.SZ）-直流输电核心装备企业，助力新能源

“大基地”与海风外送》 ——2023-07-04

全年业绩稳健增长，收入结构持续优化。2024年公司实现营收170.89亿元，

同比+0.17%；归母净利润11.17亿元，同比+11.09%。2024年公司销售毛利

率为20.77%，同比+2.78pct.；销售净利率为7.56%，同比+0.61pct。公司

持续优化收入结构，降低低毛利的新能源及系统集成业务占比，带动盈利能

力提升。

交付节奏影响一季度业绩，盈利能力明显提升。2025年第一季度公司实现营

收23.48亿元，同比-16.42%，环比-68.70%；归母净利润2.08亿元，同比

-12.47%，环比-6.59%。一季度公司毛利率 23.47%，同比+5.20pct，环比

+4.19pct，净利率10.06%，同比+0.68pct，环比+6.47pct。

研发投入保持高强度，全年中标多个海内外重点项目。2024年公司研发成功

世界首台40.5kV/4000A气体绝缘开关设备，6.5kV/4000A IGCT柔直换流阀

实现首次应用。2024年，公司中标甘肃-浙江特高压柔直、青藏二期直流改

造、天河棠下背靠背柔直项目，中标沙特、巴西等海外市场直流控保、换流

阀、测量装置等产品。

特高压建设与招标有望景气共振，直流招标数量有望创纪录。2025年 1-2

月全国电网投资完成额436亿元，同比+33.3%；一季度国家电网公司加快电

网投资建设，2025年一季度电网投资同比增长27.7%，创历史新高。2024年

特高压招标开工不及预期，全年完成“2直1交”开工与招标；根据储备项

目节奏，我们预计2025年有望完成“5直3交”开工与招标，再创历史纪录。

背靠背直流项目储备丰富，国管海风带动柔直送出需求。背靠背直流主要用

于复杂交流电网的分区，具有降低大面积停电风险、提高供电可靠性等作用；

储备项目包括灵宝直流改造、杨镇直流二/三期改造、湘粤联网、渝黔联网

等。2025年是国管海风开发元年，随着离岸距离持续增长，柔直送出渗透率

有望大幅提升。背靠背直流与海风送出将提供柔直换流阀增量空间。

风险提示：电网投资进度不及预期；行业竞争加剧；技术路线变化。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到 2024 年特高压招标和公司中标情况，下调 25-26 年盈利预测。

我们预计公司 2025-2027 年实现归母净利润 14.59/18.76/22.80 亿元

（25-26 年原预测值为 17.76/22.26 亿元），当前股价对应 PE 分别为

16/13/10 倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 17,061 17,089 18,415 20,412 22,481

(+/-%) 14.4% 0.2% 7.8% 10.8% 10.1%

净利润(百万元) 1005 1117 1459 1876 2280

(+/-%) 32.4% 11.1% 30.7% 28.6% 21.5%

每股收益（元） 0.99 1.10 1.43 1.84 2.24

EBIT Margin 6.3% 7.4% 8.6% 10.5% 11.8%

净资产收益率（ROE） 9.7% 10.2% 12.4% 14.4% 15.6%

市盈率（PE） 23.6 21.2 16.2 12.6 10.4

EV/EBITDA 24.5 23.1 18.5 14.6 12.3

市净率（PB） 2.03 1.91 1.74 1.55 1.37

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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全年业绩稳健增长，收入结构持续优化。2024 年公司实现营收 170.89 亿元，同

比+0.17%；归母净利润 11.17 亿元，同比+11.09%；扣非净利润 10.62 亿元，同比

+22.19%。2024年公司销售毛利率为20.77%，同比+2.78pct.；销售净利率为7.56%，

同比+0.61pct。公司持续优化收入结构，降低低毛利的新能源及系统集成业务占

比，带动盈利能力提升。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

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

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

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

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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四季度业绩稳定增长，交付结构提升盈利能力。第四季度公司实现营收 75.03 亿

元，同比+17.29%，环比+172.79%；归母净利润 2.22 亿元，同比-4.75%，环比

-16.72%；扣非净利润 1.97 亿元，同比+31.61%，环比-22.01%。四季度公司毛利

率 19.28%，同比+2.50pct，环比-5.24pct，净利率 3.59%，同比-0.78pct，环比

-7.30pct。

交付节奏影响一季度业绩，盈利能力持续提升。2025 年第一季度公司实现营收

23.48 亿元，同比-16.42%，环比-68.70%；归母净利润 2.08 亿元，同比-12.47%，

环比-6.59%；扣非净利润 2.04 亿元，同比-9.96%，环比+3.10%。一季度公司毛利

率 23.47%，同比+5.20pct，环比+4.19pct，净利率 10.06%，同比+0.68pct，环比

+6.47pct。

直流输电收入大幅增长，其他设备收入稳中有增。2024 年公司实现智能变配电收

入 47.1 亿元，同比+2.9%，毛利率 24.3%，同比+1.6pct,；智能电表收入 38.7 亿

元，同比+11.0%，毛利率 24.7%，同比-0.6pct.；智能中压供用电设备收入 33.5

亿元，同比+6.7%，毛利率 18.8%，同比+2.5pct.；直流输电系统收入 14.4 亿元，

同比+101.6%，毛利率 30.9%，同比-11.4pct.；充换电设备及其他收入 12.5 亿元，

同比+4.2%，毛利率 14.2%，同比+3.6pct.。

研发投入保持高强度，全年中标多个海内外重点项目。2024 年公司研发成功世界

首台 40.5kV/4000A 气体绝缘开关设备，6.5kV/4000A IGCT 柔直换流阀实现首次

应用。2024 年，公司中标甘肃-浙江特高压柔直、青藏二期直流改造、天河棠下

背靠背柔直项目，中标沙特、巴西等海外市场直流控保、换流阀、测量装置等产

品。

图7：我国直流特高压历年核准/开工/投运数量（单位：个）

资料来源：国家能源局、国家电网公司、南方电网公司、国信证券经济研究所整理

特高压建设与招标有望景气共振，直流招标数量有望创纪录。根据国家能源局，

2025 年 1-2 月全国电网投资完成额 436 亿元，同比+33.3%；根据国家电网，一季

度加快电网投资建设，特高压工程进入满负荷施工状态，2025 年一季度电网投资

同比增长 27.7%，创历史新高。2024 年特高压招标开工进度不及预期，全年完成

“2直 1交”开工与招标；根据储备项目节奏，我们预计 2025 年有望完成“5直

3 交”开工与招标，再创历史纪录。

背靠背直流项目储备丰富，国管海风带动柔直送出需求。背靠背直流指在一个变
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电站内实现交流-直流-交流的转换，主要用于复杂交流电网的分区，具有降低大

面积停电风险、提高供电可靠性等作用。除已招标的天河棠下项目外，储备项目

包括灵宝直流改造、杨镇直流二/三期改造、湘粤联网、渝黔联网等。2025 年是

国管海风开发元年，随着离岸距离持续增长，柔直送出渗透率有望大幅提升。背

靠背直流与海风送出将提供柔直换流阀增量空间。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到 2024 年特高压招标和

公司中标情况，下调 25-26 年盈利预测。我们预计公司 2025-2027 年实现归母净

利润 14.59/18.76/22.80 亿元（25-26 年原预测值为 17.76/22.26 亿元），当前

股价对应 PE 分别为 16/13/10 倍，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表（2025 年 4 月 14 日收盘价）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

23A 24E 25E 23A 24E 25E （23A）

000400.SZ 许继电气 23.27 237 0.99 1.10 1.43 23.6 21.2 16.2 9.4 优于大市

600406.SH 国电南瑞 23.41 1,880 0.89 0.99 1.12 26.3 23.6 20.9 15.2 -

002028.SZ 思源电气 71.6 556 2.01 2.69 3.33 35.6 26.6 21.5 15.0 -

600312.SH 平高电气 17.72 240 0.60 0.75 1.11 29.5 23.6 16.0 8.1 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 5016 5555 5710 7292 8915 营业收入 17061 17089 18415 20412 22481

应收款项 7466 9029 7568 8388 9239 营业成本 13990 13539 14429 15763 17196

存货净额 2708 2644 3953 4319 4711 营业税金及附加 80 84 92 102 112

其他流动资产 1554 1541 1443 1261 1376 销售费用 492 720 792 816 854

流动资产合计 17829 20591 19828 22521 25616 管理费用 604 597 626 674 719

固定资产 1862 1976 1848 1717 1584 研发费用 813 881 884 919 944

无形资产及其他 796 743 693 644 594 财务费用 (55) (55) (46) (50) (65)

其他长期资产 1084 1615 921 1021 1124 投资收益 55 29 20 20 2

长期股权投资 331 340 340 340 340

资产减值及公允价值变

动 (104) (201) (40) (70) (70)

资产总计 21903 25265 23629 26242 29258 其他收入 129 242 260 281 292

短期借款及交易性金融

负债 54 176 300 300 300 营业利润 1217 1392 1878 2419 2944

应付款项 7815 9732 7116 7773 8480 营业外净收支 18 22 17 17 17

其他流动负债 626 787 634 690 751 利润总额 1235 1414 1895 2436 2961

流动负债合计 9857 12409 9523 10397 11329 所得税费用 49 122 180 231 281

长期借款及应付债券 0 153 193 233 273 少数股东损益 181 175 256 329 400

其他长期负债 353 321 323 326 329 归属于母公司净利润 1005 1117 1459 1876 2280

长期负债合计 353 474 516 559 602 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 10210 12883 10039 10956 11932 净利润 1005 1117 1459 1876 2280

少数股东权益 988 1087 1263 1521 1846 资产减值准备 (17) (59) (20) (20) (20)

股东权益 10705 11295 12328 13766 15483 折旧摊销 304 317 227 230 233

负债和股东权益总计 21903 25265 23629 26243 29261 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (55) (55) (46) (50) (65)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1437 206 (2092) (237) (539)

每股收益 0.99 1.10 1.43 1.84 2.24 其它 20 (282) 212 281 354

每股红利 0.30 0.42 0.43 0.55 0.67 经营活动现金流 2748 1299 (213) 2130 2307

每股净资产 11.48 12.15 13.34 15.00 17.01 资本开支 (212) (390) (50) (50) (50)

ROIC 10% 10% 13% 15% 16% 其它投资现金流 (327) 4 714 (80) (101)

ROE 10% 10% 12% 14% 16% 投资活动现金流 (539) (386) 664 (130) (151)

毛利率 18% 21% 22% 23% 24% 权益性融资 (283) 48 0 0 0

EBIT Margin 6% 7% 9% 10% 12% 负债净变化 (425) (77) 164 40 40

EBITDA Margin 8% 9% 10% 12% 13% 支付股利、利息 (206) (382) (507) (508) (638)

收入增长 14% 0% 8% 11% 10% 其它融资现金流 (425) (230) 124 0 0

净利润增长率 32% 11% 31% 29% 22% 融资活动现金流 (859) (356) (297) (418) (533)

资产负债率 47% 51% 42% 42% 41% 现金净变动 1350 557 155 1582 1623

股息率 1.3% 1.8% 1.8% 2.4% 2.9% 货币资金的期初余额 3698 5016 5555 5710 7292

P/E 23.6 21.2 16.2 12.6 10.4 货币资金的期末余额 5016 5555 5710 7292 8915

P/B 2.0 1.9 1.7 1.6 1.4 企业自由现金流 2566 1291 (473) 1878 2046

EV/EBITDA 24.5 23.1 18.5 14.6 12.3 权益自由现金流 2195 1265 (267) 1964 2145

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


	图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%）
	图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）
	图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%）
	图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）
	图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%）
	图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）
	图7：我国直流特高压历年核准/开工/投运数量（单位：个）
	表1：可比公司估值表（2025年4月14日收盘价）
	财务预测与估值

