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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 10.08 

流通 A 股(亿股) 10.08 

52 周内股价区间(元) 13.28-31.78 

总市值(亿元) 221.63 

总资产(亿元) 167.43 

每股净资产(元) 9.20 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2022年上半年实现营业收入 61.3亿元，同比增长 23.7%；实

现归母净利润 4.5亿元，同比增长 5.8%；实现扣非归母净利润 4.4亿元，同比

增长 6.7%；EPS为 0.5元。2022年二季度实现营收 32.2亿元，同比增长 41.1%；

归母净利润 3.2 亿元，同比增长 84.8%。 

 横向布局新能源市场，已取得突出业绩。“双碳”目标促进公司新能源领域加

速发展，公司已为国内首个 100%可再生能源示范工程提供源网荷储整体解决方

案，并完成了 1500 伏储能变流器、电池 PACK 模组、新能源快速功率控制等

核心产品研制。2022年上半年，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；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。我们认为，公司是电网领域领

先企业，技术经验丰富，有望凭借平台协同优势在新能源市场中快速抢占份额。 

 智能电表盈利能力显著提升，产能充足行稳致远。2021年公司智能电表产品营

收 25.3亿元，占营收比重提升至 21.1%；2022上半年智能电表毛利率为 26%，

同比增长 6.7pp，产品成本管控优秀，带动盈利水平大幅提升。公司智能电表产

能充足，截止目前，公司已具备年产 2100万只智能电能表及各类采集终端的能

力，预计未来随着智能电网市场规模的扩张，产品成本优势及产能充足保障有

望助推业务规模持续扩大。 

 电网投资需求高增，公司已实现内外部市场同步发展。国家电网和南方电网“十

四五”电网规划投资累计超 2.9 万亿元，较“十三五”增长 13%。 2022 年，

国网计划投资 5000 亿元以上，达到历史最高水平，预计带动社会投资超过 1

万亿元。目前公司在国网集中招标中，中标量稳中有升；网外市场中新能源配

套、轨道交通等行业市场新签订单量同比快速提升，业绩稳定并实现同步发展。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年营收分别为 135.1 亿元、155.6

亿元、177.4 亿元，未来三年归母净利润将保持 17%的复合增长率。公司加强

产品研发、拓展下游市场，长期来看业绩有望充分兑现，首次覆盖给予“持有”

评级。 

 风险提示：电网投资不及预期的风险；产品研发不及预期的风险；上游原材料

价格上涨的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 11990.70  13508.81  15564.78  17741.96  

增长率 7.14% 12.66% 15.22% 13.99% 

归属母公司净利润（百万元） 724.37  851.49  1007.98  1160.01  

增长率 1.17% 17.55% 18.38% 15.08% 

每股收益EPS（元） 0.72  0.84  1.00  1.15  

净资产收益率 ROE 8.44% 8.66% 9.51% 10.02% 

PE 31  26  22  19  

PB 2.35  2.19  2.02  1.86  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 电力设备领先企业，产品覆盖领域全面 

许继电气股份有限公司（简称“许继电气”）成立于 1993 年，于 1997 年 4 月深交所上

市。公司是中国电力装备行业的领先企业，聚焦于特高压、智能电网、新能源、电动汽车充

换电、轨道交通及工业智能化五大核心业务，综合能源服务、先进储能、智能运维、电力物

联网等新兴业务，产品可广泛应用于电力系统各环节。 

公司前身为许昌继电器厂，1993 年 3 月公司作为河南省的试点企业改制为股份有限公

司，1997 年 4 月实现上市，改制和上市加快了技术创新和产品升级进程，公司核心竞争力

得以提升。后经多年的市场开拓及创新研发，公司系统内市场持续提升，特高压保持领先地

位；系统外市场保持良好势头，自主研发产品应用于轨道交通、电动汽车等领域。 

图 1：许继电气历史沿革 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

国有性质企业，股权份额集中。自 2010 年起，公司实际控制人变更为国务院国有资产

监督管理委员会；2022 年 3 月，公司控股股东许继集团整体划转至中国电气装备。截至

2022H1，许继集团直接持股 38.3%，为公司第一大股东。公司下设 11 家全资子公司、7 家

控股子公司，子公司职能明确。  

图 2：公司股权结构及子公司（截止 2022上半年） 

 

数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 
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产品种类丰富，覆盖领域广泛。公司产品主要可分为智能变配电系统、直流输电系统、

智能中压供用电设备、智能电表、电动汽车智能充换电系统、EMS 加工服务等六类，广泛

应用于发电、电网、交通、石化、电动汽车等多个领域。受益于研发能力强、市场拓展快等

优势，公司在换流阀及控制保护、智能变电、大功率直流桩、智能电表等细分领域市场占有

率均位于行业前列。  

表 1：产品种类丰富，应用领域广泛 

产品分类  主要产品  产品图例  应用领域 /场景  

智能变配电系统  

配电网自动化系统、智能变电站系

统、继电保护系统、变电站监控系

统等  

 

电网、交通、石化、工矿、新能

源等  

直流输电系统  
换流阀设备、特高压直流输电控制

保护系统  

 

电网  

智能中压供用电设备  
开关、变压器、电抗器、消弧线圈

接地成套装备  

 

发电、电网、轨道交通、石化等 

智能电表  智能电能表、智能终端  

 

营配融合、台区反窃电、有序用

电、共享用电等  

电动汽车智能充换电系统  交流充电桩、直流充电机  

 

电动汽车  

EMS 加工服务  
钣金制造、水性喷涂、电子加工、

电子测试、成套装配  

 

发电、电网、新能源等  

数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 
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2 经营业绩稳定增长, 多产品位居行业前列 

两网市场稳步发展，营收规模持续扩大。2017 年至 2021 年，公司营收从 103.3 亿元增

长至 119.9 亿元，CAGR 为 3.8%，其中 2018 年公司受市场竞争加剧及特高压工程建设进度

放缓等因素影响，营收及净利润有较大幅度下滑。但公司坚持创新研发，经营业绩快速恢复

向上，并且国网招标市场实现稳中有升，南网市场快速发展。2022 年上半年公司在新能源、

工业等多领域实现突破，营收达 61.3 亿元，同比增长 23.7%。 

克服宏观不利因素，公司净利润稳步增长。2017 年至 2021 年，公司归母净利润从 6.1

亿元增长至 7.2 亿元，CAGR 为 4.2%。受国内外疫情反复、国际环境复杂、大宗物资价格

上涨等不利因素影响，公司 2021 年归母净利润同比增长 1.2%，增速放缓。2022 年上半年

公司实现归母净利润 4.5 亿元，同比增长 5.8%。 

图 3：2022H1 公司营收同比增长 23.7%  图 4：2022H1 公司归母净利润同比增长 5.8% 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理   

毛利率、净利率基本维稳，看好公司通过优化研发设计管控成本及宏观环境向好带来的

长期盈利增长。2022 年上半年，公司销售毛利率为 20.4%，同比下降 1.6pp；销售净利率为

9%，同比下降 0.7pp，受宏观形势影响公司上半年盈利水平略有下滑。 

公司费用端管控良好。2022 年公司销售费用率为 2.3%，同比下降 0.5pp；管理费用率

为 7%，同比增加 1.0pp；财务费用率为-0.1%，同比下降 0.2pp，公司三费率维持趋稳下降

态势，有利于进一步提升公司盈利能力。 

图 5：2022H1 公司盈利能力略有下滑  图 6：2022H1 三费率均同比下降 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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供给侧：“双碳”背景下，非化石能源装机占比逐步提升，预计 2022 年首次达 50%。

截至 2022H1，全国非化石能源发电装机容量为 11.8亿千瓦，占总装机容量比重已达 48.2%，

同比提升 2.8pp。据中电联预测，在新能源快速发展的情况下，2022 年基建新增装机规模将

达历史新高，全国发电装机容量达 26 亿千瓦，同比增长 9%左右；非化石能源发电装机达

13 亿千瓦左右，占总装机容量比重将首次上升至 50%。 

需求侧：我国用电呈刚性、持续增长，且计划于 2025 年电气化率达 30%。2017-2021

年，总用电量从 6.4 万亿千瓦时增长至 8.3 万亿千瓦时，CAGR 为 6.9%。2022H1 用电量为

4.1 万亿千瓦时，同比增长 2.9%。此外，电气化发展也是实现碳达峰、碳中和的有效途径，

在电气化加速情景下，2020 年电能占终端能源消费比重为 26.5%。2022 年 3 月，《关于进

一步推进电能替代的指导意见》指出 2025 年电能占终端能源消费比重将达 30%左右。 

图 7：供给侧：非化石能源装机占比逐年提升   图 8：需求侧：2022Q1 年用电量同比增长 5% 

 

 

 

数据来源：中电联，西南证券整理  数据来源：中电联，西南证券整理 

变压器产品种类丰富，市场份额位居前列。公司具备领先的智能化制造能力，依靠其 25

年成熟的干式变压器生产制造经验及强大的技术研发能力，将一次和二次设备进行融合，开

发了智能变压器产品。截止目前，公司变压器产品主要包括干式变压器、节能变压器、特种

变压器等，2022 上半年，风机专用变压器也在山西市场实现突破。据中商情报网统计，2020

年公司在中国变压器市场份额占比达 1.4%，位列第二名。目前，公司变压器产品已在北京

奥运会鸟巢、首都机场、上海世博文化中心等多个典型工程中应用，强品牌力有望助推公司

快速抢占市场份额。 

图 9：公司变压器市场份额位居第二  图 10：公司智能变压器示意图  

 

 

 
数据来源：中商情报网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 
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智能电表需求放量，公司稳居行业第一梯队。随着电能质量水平要求的提升及可再生能

源等分布式发电资源数量的增加，智能电网应运而生，而智能电表作为智能电网建设的关键

终端产品之一，也迎来了高速发展时期。2018-2020 年，公司智能电表营业收入快速增长，

CAGR 达 32.2%。根据国家电网数据显示，2021 年公司智能电表市场份额为 3.8%，位列第

一梯队。我们认为公司未来将进一步巩固提升国网市场份额，智能电表有望成为细分市场的

冠军产品。  

图 11：2018-2021 年公司智能电表营收 CAGR 为 32.2%  图 12：2021 年公司智能电表市场份额为 3.8% 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：国家电网，西南证券整理 

3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：随着对电能质量水平要求的提升及可再生能源等分布式发电资源数量的增加，

智能电网的建设将拉动智能电表需求。根据计算，2021 年公司智能电表营收约占当年智能

电网行业规模的 2.9%，假设 2022-2024 年公司智能电表行业份额提升至 3%/3.1%3.2%。 

假设 2：公司作为特高压直流输电领域的领先企业有望充分受益国网投资，根据计算，

2021 年公司直流输电营收约占当年特高压投资的 0.25%，假设 2022-2024 年，公司直流输

电系统业务行业份额稳步上升至 0.26%/0.27%/0.28%。 

假设 3：公司通过研发设计，并采取提前锁价、储备相关物资等方式控制成本，叠加未

来宏观环境向好发展等因素，各项业务毛利率预计趋稳向上。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

智能变配电系统  

收入  4405.6 4846.2 5330.8 5863.9 

增速  15.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  25.9% 25.5% 26.0% 26.0% 
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单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

智能电表  

收入  2534.4 2700.0 2929.5 3175.2 

增速  5.7% 6.5% 8.5% 8.4% 

毛利率  17.8% 17.0% 20.0% 20.0% 

智能中压供用电设备  

收入  2255.7 2706.8 3248.2 3897.8 

增速  20.3% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  12.3% 12.5% 12.5% 15.0% 

智能电源及应用系统  

收入  1176.0 1293.6 1422.9 1565.2 

增速  13.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  5.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

直流输电系统  

收入  986.3 1076.4 1393.2 1503.6 

增速  -40.4% 9.1% 29.4% 7.9% 

毛利率  46.2% 40.0% 35.0% 35.0% 

EMS 加工服务  

收入  632.7 885.8 1240.2 1736.2 

增速  56.8% 40.0% 40.0% 40.0% 

毛利率  11.6% 12.0% 12.0% 12.0% 

合计  

收入  11990.7 13508.8 15564.8 17741.9 

增速  7.1% 12.7% 15.2% 14.0% 

毛利率  20.6% 20.0% 20.3% 20.5% 

数据来源：Wind，西南证券 

3.2 相对估值 

我们选取行业内三家可比公司，2022 年-2024 年平均 PE 分别为 30.1、20.8、17.3 倍。

公司巩固提升传统优势产业市场地位，并持续进行下游多领域布局，业务规模有望进一步扩

张。预计 2022-2024 年实现归母净利润分别为 8.5/10.1/11.6 亿元，对应 EPS 分别为

0.84/1.0/1.15 元，当前股价对应 PE 分别为 26x/22x/19x，首次覆盖给予“持有”评级。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

002028.SZ 思源电气  44.12 1.56 1.79 2.30 2.77 28.28 24.65 19.18 15.93 

600312.SH 平高电气  8.16 0.05 0.22 0.44 0.61 163.20 37.09 18.55 13.38 

600406.SH 国电南瑞  28.98 1.02 1.01 1.18 1.37 28.41 28.69 24.56 21.15 

平均值  73.30 30.14 20.76 17.27 

数据来源：Wind，西南证券整理；注:2022-2024年各公司 EPS为 Wind 一致预期 

4 风险提示 

1）电网投资不及预期的风险；2）产品研发不及预期的风险；3）上游原材料价格上涨

的风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 11990.70  13508.81  15564.78  17741.96  净利润 ` 949.08  1133.77  1305.22  

营业成本 9522.42  10809.46  12408.11  14106.50  折旧与摊销 272.44  397.45  397.45  397.45  

营业税金及附加 70.24  73.52  85.30  122.42  财务费用 11.09  27.02  31.13  35.48  

销售费用 388.53  432.28  482.51  532.26  资产减值损失 -82.41  -30.00  -20.00  -10.00  

管理费用 469.99  1148.25  1323.01  1508.07  经营营运资本变动 540.38  -514.42  -526.25  -769.82  

财务费用 11.09  27.02  31.13  35.48  其他  562.85  25.67  12.53  12.79  

资产减值损失 -82.41  -30.00  -20.00  -10.00  经营活动现金流净额 1304.36  854.79  1028.63  971.12  

投资收益 0.55  1.00  1.00  1.00  资本支出 -237.47  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  88.78  1.00  1.00  1.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -148.69  1.00  1.00  1.00  

营业利润 924.13  1049.28  1255.73  1448.23  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  37.17  15.14  15.83  15.62  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 961.30  1064.42  1271.56  1463.84  股权融资 128.48  0.00  0.00  0.00  

所得税 104.17  115.34  137.79  158.63  支付股利 -100.83  -144.87  -170.30  -201.60  

净利润 857.13  949.08  1133.77  1305.22  其他  -42.12  -48.47  -31.13  -35.48  

少数股东损益 132.76  97.59  125.79  145.21  筹资活动现金流净额 -14.47  -193.34  -201.43  -237.08  

归属母公司股东净利润 724.37  851.49  1007.98  1160.01  现金流量净额 1141.20  662.45  828.20  735.04  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2854.21  3516.66  4344.86  5079.90  成长能力         

应收和预付款项 6721.15  9148.52  10157.51  11450.09  销售收入增长率 7.14% 12.66% 15.22% 13.99% 

存货  2734.51  3109.03  3576.56  4062.59  营业利润增长率 4.06% 13.54% 19.67% 15.33% 

其他流动资产 2146.64  71.64  82.54  94.09  净利润增长率 6.79% 10.73% 19.46% 15.12% 

长期股权投资 15.73  15.73  15.73  15.73  EBITDA 增长率 4.55% 22.03% 14.29% 11.69% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1661.30  1379.41  1097.51  815.62  毛利率 20.58% 19.98% 20.28% 20.49% 

无形资产和开发支出 845.70  730.26  614.82  499.38  三费率 7.25% 11.90% 11.80% 11.70% 

其他非流动资产 689.01  688.90  688.78  688.66  净利率 7.15% 7.03% 7.28% 7.36% 

资产总计 17668.25  18660.14  20578.31  22706.07  ROE 8.44% 8.66% 9.51% 10.02% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 4.85% 5.09% 5.51% 5.75% 

应付和预收款项 5524.33  6632.90  7555.04  8544.57  ROIC 9.36% 10.95% 12.65% 13.87% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  10.07% 10.91% 10.82% 10.60% 

其他负债 1987.31  1066.81  1099.37  1133.97  营运能力         

负债合计 7511.64  7699.71  8654.41  9678.54  总资产周转率 0.70  0.74  0.79  0.82  

股本  1008.33  1008.33  1008.33  1008.33  固定资产周转率 7.69  9.79  14.18  21.75  

资本公积 823.26  823.26  823.26  823.26  应收账款周转率 1.71  1.86  1.75  1.79  

留存收益 7588.69  8295.30  9132.99  10091.40  存货周转率 3.65  3.69  3.71  3.69  

归属母公司股东权益 9420.66  10126.89  10964.57  11922.98  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 89.51% — — — 

少数股东权益 735.95  833.54  959.33  1104.54  资本结构         

股东权益合计 10156.61  10960.43  11923.90  13027.52  资产负债率 42.51% 41.26% 42.06% 42.63% 

负债和股东权益合计 17668.25  18660.14  20578.31  22706.07  带息债务/总负债 10.78% 10.52% 9.36% 8.37% 

     流动比率 2.17  2.31  2.33  2.34  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.76  1.86  1.87  1.88  

EBITDA 1207.66  1473.75  1684.31  1881.16  股利支付率 13.92% 17.01% 16.89% 17.38% 

PE 30.60  26.03  21.99  19.11  每股指标         

PB 2.35  2.19  2.02  1.86  每股收益 0.72  0.84  1.00  1.15  

PS 1.85  1.64  1.42  1.25  每股净资产 9.34  10.04  10.87  11.82  

EV/EBITDA 16.11  12.73  10.65  9.15  每股经营现金 1.29  0.85  1.02  0.96  

股息率 0.45% 0.65% 0.77% 0.91% 每股股利 0.10  0.14  0.17  0.20  

数据来源：Wind，西南证券 
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上海  
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北京  

李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杜小双 高级销售经理 18810922935 18810922935 dxsyf@swsc.com.cn 

来趣儿 销售经理 15609289380 15609289380 lqe@swsc.com.cn 

王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

广深  

郑龑 
广州销售负责人 

销售经理 
18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

陈慧玲 销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 
 

 


