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[Table_Title]   许继电气（000400.SZ）2021 年年报点评   

盈利能力逐步优化，网内外市场齐头并进  2022 年 04 月 27 日 

[Table_Summary] 

事件：4 月 26 日，公司发布 2021 年年报，21 年公司实现营收 119.91 亿元，

同比增长 7.14%；归母净利 7.24 亿元，同比增长 1.17%；归属于上市公司股东

的扣非净利润 6.68 亿元，同比增长 10.45%；基本每股收益 0.72 元。其中，

2021Q4 实现营收 44.56 亿元，同比下滑 3.11%，归母净利 1.45 亿元，同比下

滑 28.81%，主要系 21 年公司转让珠海许继 25%股权影响归母的短期表现，全

年整体业绩稳中有进，符合预期。 

 盈利能力改善，加大研发保持技术领先。公司 2021 年整体毛利率达到

20.58%，同比增长 0.4 Pct，其中智能变配电系统、智能电表与智能中压供用电

设备三块业务毛利率小幅上升，直流输电系统毛利率达到 46.23%，同比增长

18.26 Pcts。在“双碳”目标下，公司围绕创新技术，加大研发投入，研发投入

共计 6.17 亿元，同比增长 15.78%，占营业收入 5.14%。公司研发方向包括特

高压及电力电子、智能变电站、新能源及并网、一次设备及其智能化、智能配电、

智能用电、自主可控、智能运检、充电桩、储能、智能制造及工艺等，自动化生

产水平处于同行业领先地位。 

 电网投资规模扩大，网内外市场齐头并进。电网公司“十四五”投资规模较

“十三五”增幅较大，公司在国网集招中份额稳中有升，换流阀等产品中标“白

鹤滩-江苏”特高压工程，直流控制保护系统中标“闽粤联网”特高压工程、智

能电表等产品中标国网营销项目第一次电能表招标采购，份额均处于领先地位。

在南网市场中，公司中标南网首座预制舱模块化变电站试点项目，配网核心设备

在云南首次取得重大突破。此外，公司积极开拓网外市场，目前已中标国电投调

相继变压器组保护设备并配套 10 千伏充气柜等产品，铁路辅助监控系统在国铁

集团中标份额中领先其他厂商。除此之外，公司与国电投、国家能源等公司合作，

在新能源配套、轨道交通等行业市场新签合同同比增长均较快，未来有望提供新

的增长点。 

 “三算三比”管理提升回款质量，经营性现金流大幅增长。公司建立“三算

三比”利润管控体系，推进回款精益化管理，大大提升回款质量。在收入增长的

情况下，应收账款净额 60.91 亿元，同比下降 23.37%。经营活动产生的现金流

量净额 13.04 亿元，同比增长 66.49%，主要原因为本期现金回款明显增长。 

 投资建议：公司有望受益于“十四五”期间电网投资规模提升，我们预计公

司 2022/23/24 年营收为 137.43、158.68、184.12 亿元，营收增速分别为 

14.6%、15.5%、16.0%；归母净利润为 8.78、10.82、13.48 亿元，归母净利

润增速分别为 21.3%、23.2%、24.6%。对应 4 月 26 日收盘价，公司 22-24 年

估值分为 16X、13X、10X。维持“推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动的风险；电网投资不达预期的风险等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 11991 13743 15868 18412 

增长率（%） 7.1 14.6 15.5 16.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 724 878 1082 1348 

增长率（%） 1.2 21.3 23.2 24.6 

每股收益（元） 0.72 0.87 1.07 1.34 

PE 19 16 13 10 

PB 1.4 1.3 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 26 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 11991 13743 15868 18412  成长能力（%）     

营业成本 9522 10836 12353 14079  营业收入增长率 7.14 14.62 15.46 16.03 

营业税金及附加 70 96 119 138  EBIT 增长率 7.09 3.69 26.54 31.10 

销售费用 389 440 508 589  净利润增长率 1.17 21.26 23.19 24.59 

管理费用 470 536 619 718  盈利能力（%）     

研发费用 677 794 952 1160  毛利率 20.58 21.16 22.15 23.53 

EBIT 1004 1041 1318 1728  净利润率 7.15 7.10 7.75 8.72 

财务费用 11 -43 -60 -81  总资产收益率 ROA 4.10 4.43 4.70 5.04 

资产减值损失 -82 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 7.69 8.61 9.68 10.85 

投资收益 1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 924 1103 1397 1824  流动比率 2.17 2.11 1.98 1.91 

营业外收支 37 0 0 0  速动比率 1.65 1.65 1.56 1.52 

利润总额 961 1103 1397 1824  现金比率 0.43 0.51 0.55 0.58 

所得税 104 127 168 219  资产负债率（%） 42.51 44.39 47.13 48.89 

净利润 857 976 1230 1605  经营效率     

归属于母公司净利润 724 878 1082 1348  应收账款周转天数 185.42 190.00 185.00 180.00 

EBITDA 1296 1335 1622 2046  存货周转天数 104.82 100.00 100.00 100.00 

      总资产周转率 0.68 0.69 0.69 0.69 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2854 4023 5377 7036  每股收益 0.72 0.87 1.07 1.34 

应收账款及票据 6163 7551 8497 9604  每股净资产 10.07 10.94 12.06 13.55 

预付款项 448 488 556 634  每股经营现金流 1.29 1.68 1.90 2.22 

存货 2735 2969 3384 3857  每股股利 0.10 0.10 0.10 0.10 

其他流动资产 2257 1441 1671 1942  估值分析     

流动资产合计 14457 16471 19485 23073  PE 19 16 13 10 

长期股权投资 16 16 16 16  PB 1.4 1.3 1.1 1.0 

固定资产 1520 1495 1474 1455  EV/EBITDA 9.22 8.07 5.81 3.80 

无形资产 802 912 1017 1117  股息收益率（%） 0.72 0.72 0.72 0.72 

非流动资产合计 3212 3366 3514 3664       

资产合计 17668 19837 22999 26737       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 5330 6234 7851 9277  净利润 857 976 1230 1605 

其他流动负债 1335 1589 2005 2814  折旧和摊销 291 294 304 318 

流动负债合计 6665 7823 9857 12091  营运资金变动 132 343 403 335 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1304 1693 1917 2242 

其他长期负债 847 982 982 982  资本开支 -149 -443 -448 -468 

非流动负债合计 847 982 982 982  投资 0 -10 -10 -10 

负债合计 7512 8805 10838 13072  投资活动现金流 -149 -458 -463 -483 

股本 1008 1008 1008 1008  股权募资 206 0 0 0 

少数股东权益 736 834 981 1238  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 10157 11032 12161 13665  筹资活动现金流 -14 -66 -101 -101 

负债和股东权益合计 17668 19837 22999 26737  现金净流量 1141 1169 1354 1659 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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