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许继电气（000400.SZ）2022 年半年度报告点评     

经营业绩稳健，有望受益于电网投资规模增长 
 

 2022 年 08 月 07 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 8 月 6 日，公司发布 2022 年半年度报告。2022 年上半

年，公司实现营收为 61.30 亿元，同比+23.72％；归母净利润为 4.54 亿元，同

比+5.83%；毛利率为 20.39%，同比-1.62pcts；期间费用率为 9.15%，同比-

1.68pcts。单季度来看，22 年 Q2 实现营收 36.61 亿元，同比+16.60%；实现

归母净利润 3.54 亿元，同比+2.05%。22H1 公司实现重点合同交付率 100%，

经营业绩保持稳步增长。 

➢ 电网投资规模扩大，网内市场保持稳定。电网“十四五“投资规模较”十三五

“增幅较大。国网宣布到 22 年底前再完成投资近 3000 亿元，全年来看，22 年

国网投资有望达到 5346 亿元，高出今年年初计划的 5012 亿元；南网“十四五”

期间电网建设规划投资约 6700 亿元，较“十三五”增加 51%。同时，电网“十四

五”期间投资结构优化特点明显，特高压、配网智能化改造为重点投资环节。公

司网内中标份额稳中有升：国网方面，1）保护监控等产品实现国网集招满限额

中标；2）在国网 22 年营销项目第一次电能表（含用电信息采集）招标采购中，

公司合计中 24 包 96121 万元，占总金额的 7.2%，高居品牌榜第一；3）在国网

省招协议库存类项目实现多项突破；4）新一代集控站、配网自愈、磁控开关等

新产品快速推广。南网方面，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。 

➢ 网外业务积极开拓，抢抓多个下游发展机遇。公司积极拓展网外业务，新能

源方面，光伏配套、工程总包等业务快速增长，公司中标华润 5 个区域 7 个预制

升压站、中广核升压站综自系统等项目，同时公司低压分布式光伏接入方案在河

南、江西等地完成试点运行，风机专用变压器在山西市场实现突破；工业市场方

面，增量配网业务在河北实现首次突破；轨道交通方面，公司中标武广铁路、贵

南广西段、济南地铁等项目，巩固综自系统及无人化辅控系统市场优势。 

➢ 智能化产线不断升级。公司梯次建设智能工厂、智能产线、智能单元，在多

个产品线上均有突破。公司建设配网自取电磁控开关生产线，逐步扩大磁控开关

等冠军产品智能制造竞争优势；在智能单相表方面试点打造“无人化”智能产线；

装置、板卡测试等智能产线基本建成，初步形成从板卡到装置、屏柜、预制舱体

的预装式变电站全链条先进生产模式。 

➢ 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 8 月 5 日收盘价，公司 22-24 年估值

分为 25X、20X、16X。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_Forcast] 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 31 25 20 16 

PB 2.2 2.0 1.8 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 5 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 31 25 20 16 

长期股权投资 16 16 16 16  PB 2.2 2.0 1.8 1.6 

固定资产 1520 1495 1474 1455  EV/EBITDA 15.56 14.22 10.87 7.81 

无形资产 802 912 1017 1117  股息收益率（%） 0.45 0.45 0.45 0.45 

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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