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[Table_Main] 
直流输电业绩释放，智能变配电稳步发展 

买入（维持） 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 9607 11391 13110 14774 

同比（%） 30.8 18.6 15.1 12.7 

净利润（百万元） 869 1140 1406 1645 

同比（%） 20.58 31.22 23.30 17.02 

毛利率（%） 23.3 25.0 25.1 25.3 

ROE（%） 12.31 14.39 15.68 16.21 

每股收益（元） 0.862 1.131 1.394 1.632 

P/E 21.06 15.30 12.41 10.60 

P/B 2.59 2.20 1.95 1.72 
 

投资要点 

 

 2017 年上半年营收 32.57 亿元，同比增长 12.38%，归母净利润 1.60 亿

元，同增 46.45%符合预期。公司上半年实现营业收入 32.57 亿元，同比增

长 12.38%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.60 亿，同比增长 46.45%；

实现扣非后归属于上市公司股东的净利润 1.59 亿，相比于 2016 年增长

45.48%；上半年基本 EPS 为 0.159 元，同比增长 46.37%；公司业绩符合市

场和我们的预期。2017 年第二季度，公司营收为 21.24 亿，同比增长 8.75%，

环比增长 87.36%；归属母公司股东净利润 1.11 亿，同比增长 50.32%，环

比增长 123.05%。二季度对应 EPS 为 0.11 元。 

 直流输电业绩开始放量，上半年同比大增 110.64%。公司上半年直流输

电系统营收 6.45 亿，同比大增 110.64%；毛利率 38.19%，降低 10.07 个百

分点。公司在 2015-16 年间分别中标酒泉-湖南和晋北-江苏 10.35 亿、锡盟

-泰州和上海庙-山东 11.68 亿、滇西北-广东 5 亿、渝鄂直流 10.46 亿、扎

鲁特-青州 9.48 亿，累计 47 亿订单（40 亿营收），特高压从招标到确认收

入约为一年，下半年有望业绩继续高增长。公司 2017 年中标巴基斯坦默

蒂亚里-拉合尔 6.285 亿，后续将有国网 2 条（张北柔直示范性项目、陕北

武汉项目）、南网 1 条（乌东德-温州项目）线落地，整体全年订单将和 16

年保持同一水平，在 30-40 亿之间，新订单将在 18 年开始继续贡献业绩。

预计 2017 年全年特高压有 45%以上的增长。 

 智能变配电系统稳步发展，上半年营收同增 20.79%。公司智能变配电

包括主干网和配网的二次设备，对于高电压等级来说就是保护设备和整站

的监控系统，对于配网来说就是配电自动化设备，该板块上半年营收 13.06

亿，同增 20.34%；毛利率 20.79%，同比下降 2.85 个百分点。国网 2017 年

前三批变电二次设备招标中，保护类设备及变电监控类设备分别同增 7%、

8%，在连续 2 年下滑后开始回升。其中，许继电气保护类设备、变电监控

设备分别中标 1245、149 套，份额均在 13%以上；配网方面电改体制改革

落地，增量配网前景看好，公司上半年智能变配电板块的增量也主要来自

配网租赁模式带来的新订单。预计公司智能变配电系统全年营收有 10%的

增长。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base]  

市场数据 

收盘价（元）                16.82 

一年最低/最高价 15.50/19.67 

市净率（倍）                 2.38 

流通 A 股市值

（百万元）      

16957.71 

基础数据  

每股净资产（元）                7.06 

资本负债率（%）                48.29 

总股本（百万股）              1008.33 

流通 A 股（百万股）            1008.19 

 

 

 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 费用控制和现金流表现优

秀，配网租赁和柔性直流是

新看点 2017-03-27 

2． 配网毛利率探底回升，直流

特高压订单丰富 2016-10-28 

3． 电网业务保持平稳，直流和

电源业务是未来看点 2016-

08-26 
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 智能电表行业短期承压下营收微增，电动汽车智能充换电系统营收大幅下滑，智能中压供用电设备毛利仍很

低。公司智能电表板块上半年营收 3.72 亿，同增 10.56%；毛利率 12.46%，同比下降 2.28 个百分点。电动汽

车智能充换电系统营收仅 1.56 亿，同比下降 38.94%；毛利率仅 10.42%，同比下降 5.49 个百分点。智能中压

供用电设备上半年营收 6.21 亿，同增 6.52%；毛利率仅 7.55%，同比增长 1.9 个百分点。1）其中智能电表板

块，2017 年国网智能电表招标 2 批，第一批 2092 万台，预计全年招标量下滑 30-40%；但是未来电表将从窄

带载波向宽带载波或者窄带+微功率的双模方向发展，新技术要求下电表企业将迎来新一轮的更换周期，并且

电表更换周期约 8-10 年，因此国网招标从 2018 年起有望启动新周期；而与此同时，南网 2016 年以来智能电

表招标量大幅增长。因此我们预计今年是智能电表的最低点，明年稳步复苏。。2）国网上半年充电桩两次招

标分别为 19 万 kW、47.7 万 kW，其中第一次招标许继中标 1.49 万 kW，占 7.5%份额，位列第 2， 9 月份将

发布电源项目第五批招标公告，下半年的两次招标量会比上半年环比大幅增长。3）智能中压供用电设备门槛

低，厂家多，价格竞争激烈，毛利率仍然很低。 

 

图表 1：主营业务情况                                                                单位：万元 

 营业收入 营业成本 毛利率 
营业收入比上年

同期增减 

营业成本比上年

同期增减 

毛利率比上年

同期增减 

分行业       

电气机械及器材制造业 325728 262386 19.45% 12.38% 11.28% 0.80% 

分产品       

智能变配电系统 130645 103482 20.79% 20.34% 24.83% -2.85% 

直流输电系统 64539 39894 38.19% 110.64% 151.67% -10.07% 

智能中压供用电设备 62080 57396 7.55% 6.52% 4.38% 1.90% 

智能电表 37195 32560 12.46% 10.56% 13.51% -2.28% 

电动汽车智能充换电系统 15637 14007 10.42% -38.94% -34.95% -5.49% 

EMS 加工服务及其它 15632 15047 3.74% -52.79% -52.74% -0.11% 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 2：分季度经营情况 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 毛利率 19.45%略有增长，销售费用下降，管理费用上升。1）公司上半年毛利率 19.45%，相比于去年同期 18.65%

略有增长。主要原因是直流特高压业务占比提升，另一方面各个细分领域毛利均有下滑，主要系上游原材料

价格短期迅速上涨导致。2）上半年销售费用 1.35 亿，同比降低 34.61%，销售费用率 4.13%，同比降低 2.97

个百分点；其中第二季度销售费用 0.70 亿，同比降低 29.32%，销售费用率 3.28%，同比降低 1.76 个百分点，

环比降低 2.45 个百分点。3）上半年管理费用 2.35 亿，同比增长 40.66%，主要因为报告期内计入管理费用的
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研发费用同比增长；管理费用率 7.21%，同比增长 1.45 个百分点；其中研发费用 1.01 亿，同比增长 132.31%；

其中，第二季度管理费用 1.33 亿，同比增长 83.95%，管理费用率 6.28%，同比增长 2.57 个百分点，环比降低

2.67 个百分点。4）上半年财务费用净支出 0.21 亿，较去年减少 6.20%。第二季度财务费用 0.11 亿，同比增长

8.26%。 

 

 预收款增长 6.88%，存货增长 46.06%，应收账款增长 2.48%，应收票据减少 40.24%，现金流大幅下降。2017

年上半年，公司预收款 3.88 亿，较期初增长 6.88%；存货 28.11 亿，较期初增长 46.06%，公司排产基本都是

按照在手订单，存货的增长预示着下半年仍有大量订单将确认；应收账款 79.91 亿，较期初增长 2.48%；应收

票据 1.59 亿，较期初减少 40.24%。上半年经营活动产生的现金流量净额-6.84 亿元，较上年同期-0.66 亿元大

幅下降，主要因为目前处于大项目采购生产投入阶段。 

 

图表 3：分季度运营情况 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2017-2019 年归母净利润为 11.4/14.06/16.45 亿元，EPS 为 1.131/1.394/1.632

元,同比增长 31%/23%/17%，给予 2018 年 18 倍 PE，目标价 25 元，维持买入评级。 

 

 风险提示：毛利率下降；国网招标不达预期；直流特高压推进不达预期。 
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许继电气三大财务预测表 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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