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许继电气（000400.SZ）2022 年三季报点评     

业绩稳步增长，抢抓新能源发展机遇 
 

 2022 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 10 月 27 日，公司发布 2022 年半年度报告。2022 年

前三季度，公司实现营收为 91.16 亿元，同比+20.98％；归母净利润为 6.48 亿

元，同比+11.93%；单季度来看，22 年 Q3 实现营收 29.86 亿元，同比+15.73%；

实现归母净利润 1.94 亿元，同比+29.42%，业绩保持稳步增长。 

➢ 盈利能力稳定，费用率持续优化 

盈利能力方面，2022 年前三季度，毛利率为 20.84%，同比-1.71pcts，净利率

为 8.79%，同比-0.35pct，整体保持稳定；费用率方面，2022 年前三季度，期

间费用率为 10.36%，同比-1.82pcts；其中，财务、管理、销售费用率分别同比

下降 0.19pct/0.77pct/0.36pct。 

➢ 网外业务多点开花，抢抓新能源发展机遇 

公司积极拓展网外业务，新能源发电方面，公司自制 PAC-891 装置在甘肃省金

昌洁源双湾风电场的工程应用，实现了安全稳定控制产品在风电、光伏等新能源

场景中的首台套应用，填补了公司在新能源场站安全稳定控制领域的市场空白，

未来有助于提升公司在大电网安全稳定控制领域的核心竞争力；海上柔直方面，

公司中标广东阳江海上风电项目陆上站换流阀及附属设备，公司将在柔性直流输

电技术方面提供更多的解决方案；储能方面，公司 2022 年上半年储能变流器出

货量约 500MW，订单额约 1.7 亿元，公司作为电气设备厂商进入储能领域，凭

借对电网体系的深刻理解，有望持续开拓储能业务订单；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。 

➢ 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。 

➢ 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、10.81、13.46 亿元，归母净利润

增速分别为 21.3%、23.1%、24.4%。对应 10 月 28 日收盘价，公司 22-24 年

估值分为 20X、16X、13X。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 1081 1346 

增长率（%） 1.2 21.3 23.1 24.4 

每股收益（元） 0.72 0.87 1.07 1.33 

PE 24 20 16 13 

PB 1.9 1.7 1.6 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 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 23.11 24.45 

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 7.74 8.70 

财务费用 11 -43 -59 -77  总资产收益率 ROA 4.10 4.41 4.68 5.02 

资产减值损失 -82 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 7.69 8.53 9.59 10.74 

投资收益 1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 924 1103 1396 1820  流动比率 2.17 2.10 1.95 1.88 

营业外收支 37 0 0 0  速动比率 1.65 1.64 1.54 1.49 

利润总额 961 1103 1396 1821  现金比率 0.43 0.51 0.52 0.55 

所得税 104 127 168 218  资产负债率（%） 42.51 44.16 46.92 48.72 

净利润 857 976 1229 1602  经营效率     

归属于母公司净利润 724 878 1081 1346  应收账款周转天数 185.42 190.00 185.00 180.00 

EBITDA 1296 1175 1465 1889  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 3964 5161 6660  每股收益 0.72 0.87 1.07 1.33 

应收账款及票据 6163 7551 8497 9604  每股净资产 9.34 10.21 11.19 12.42 

预付款项 448 488 556 634  每股经营现金流 1.29 1.52 1.75 2.07 

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 16412 19269 22697  PE 24 20 16 13 

长期股权投资 16 16 16 16  PB 1.9 1.7 1.6 1.4 

固定资产 1520 1655 1790 1928  EV/EBITDA 11.97 12.25 9.01 6.20 

无形资产 802 912 1017 1117  股息收益率（%） 0.58 0.58 0.58 0.58 

非流动资产合计 3212 3525 3830 4137       

资产合计 17668 19938 23099 26834       

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 1229 1602 

其他流动负债 1335 1589 2005 2814  折旧和摊销 291 134 147 161 

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 1534 1760 2083 

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 1237  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 10157 11133 12261 13762  筹资活动现金流 -14 35 -101 -101 

负债和股东权益合计 17668 19938 23099 26834  现金净流量 1141 1110 1196 1499 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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